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Abstrakt
Diplomová  práce  je  zaměřena  na  analyzování  ekonomické  efektivnosti  investičního 
projektu. Teoretická část této práce popisuje jednotlivé fáze investičního rozhodování, 
zahrnující definici druhů investic, investičních projektů a jejich rozdělení. V praktické 
části  práce  jsou  použity  teoretické  poznatky  k hodnocení  plánované  investice,  poté 
vyhodnocena nejefektivnější z hodnocených variant a nakonec navrhnuty další kroky 
k samotné realizaci projektu.
Abstract
This master thesis intents on analysing of economic efficiency of the investment project. 
Theoretical  part of the thesis describes particular periods of the investment decision, 
what compromise a definition of more types of investments, investment projects and 
their  classification.  At  the  practical  part  of  this  thesis  is  applied  the  theoretical 
knowledge  to  evaluation  of  the  planned  investment,   then   is  analysed  the  most 
profitable  of the evaluated alternates and the last step is to propound next measure for 
the succesful realization of the project. 
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1 ÚVOD
Jedním z nejpodstatnějších  rozhodnutí  pro  dobrý  chod  každé  firmy  je  rozhodnutí  o 
možnosti  investování do různých projektů.  Tato rozhodnutí  jsou tím důležitější,  čím 
vyšší jsou plánované kapitálové výdaje do daných investic. Taková rozhodování leží na 
bedrech  vrcholového  managementu  firem,  na  němž  závisí  podniková  prosperita, 
schopnost přežít, či zaniknout.
U  investičních  projektů,  které  jsou  náročnější,  co  se  vstupního  kapitálu  týče,  je 
předpoklad, že v budoucnu přinesou vyšší výnosy, nicméně za cenu rizika, které v sobě 
nese možnost ohrožení podniku způsobem, který by měl za následek omezení firemních 
aktivit na tolik, že by podnik již nadále nebyl schopen prosperovat, a proto by byl nucen 
vyhlásit bankrot.
Na  prahu  rozhodování  o  investičních  příležitostech  stála  každá  z fungujících,  či 
zaniklých  firem,  ať  už  šlo  o  rozhodování  o  počátečních  investicích  nutných 
k základnímu  chodu  podniku  nebo  investicích  potřebných  pro  další  rozvíjení 
společnosti.  Každé  z těchto  investic  předcházelo  zhodnocení  pomyslných  „pro“  a 
„proti“, jež rozhodlo buď ve prospěch realizace investice, případně potopilo návrh již 
v prvopočátku  rozhodování,  jestliže  byla  vyhodnocena  situace  po  provedení 
investičního záměru pro chod firmy jako neuspokojivá.
Rozhodovací analýza jednotlivých projektů bývá z pravidla velmi obtížná,  neboť i u 
dvou shodných investičních  projektů  by nedošlo  k realizaci,  jak na vnitropodnikové 
platformě, tak v tržním prostředí. Ruku v ruce jde s rozhodováním o investicích taktéž 
návrh  financování  myšlených  projektů,  protože  ani  ta  ekonomicky  nevýhodnější 
varianta investičního projektu, se nedočká realizace bez zabezpečení dostatku vstupního 
kapitálu.
Jedinečnost  investic  a  tím  pádem  i  jedinečnost  analýzy  efektivnosti  investičních 
projektů,  činí  rozhodovací  proces  nestárnoucím  tématem.  Velmi  důležité  je  pro 
provedení  analýzy  určit  použitelné  metody,  kterých  je  dnes  na  výběr  velká  škála. 
Koncové rozhodnutí o možnosti vstupu do investiční akce může mít za následek pád 
firemní pozice na trhu, přestože původním záměrem bylo její posílení, proto je nezbytné 
provést analýzu co nejefektivněji, aby finální výsledek podal co nejrealističtější náhled 
na situaci, která nastane po realizaci investic.
2 CHARAKTERISTIKA STANOVENÝCH CÍLŮ 
DIPLOMOVÉ PRÁCE
Diplomová  práce  bude  zpracována  pro  firmu  XY,  a.s.,  která  si  nepřála  být  v  práci 
jmenovitě zmiňována. Firma se zabývá zpracováním odpadních vod pro obec s 20 000 
ekvivalentními obyvateli.  Podnik se zrovna nachází ve fázi připravování investičního 
projektu,  jež  zahrnuje  implementaci  bioplynové  stanice  s  kogenerační  jednotkou do 
procesu  anaerobního  vyhnívání  kalů  odpadních  vod  spolu  s fermentací  vstupních 
surovin,  kterými  bude  silážní  kukuřice,  tráva  a  obilí,  pro  možnost  využití  vyššího 
výkonu kogenerace.
Firma  se  rozhoduje  mezi  implementací  dvou  typů  kogeneračních  jednotek,  z nichž 
jedna má vyšší energetický výkon, avšak oproti druhé vyšší finanční nároky na pořízení. 
Za  pomoci  použití  vhodných  metod  bude  součástí  plánované  analýzy  také  určení 
provozních rizik, které mohou mít vliv na investiční rozhodování.
Globálním  cílem  této  diplomové  práce  je  tedy  provedení  analýzy  ekonomické 
efektivnosti kogenerační jednotky. Analyzování proběhne pomocí vhodných metod pro 
hodnocení ekonomické efektivnosti  investičního projektu a určit tím výsledný přínos 
k tržní  ekonomice řešeného podniku v budoucnu. Řešeny budou dvě možné varianty 
projektu,  pokud bude u obou dosáhnuto kladných výsledků, podrobím tyto  následné 
komparaci k výběru vhodnější varianty.
Parciálním cílem práce bude výběr nejvhodnějších hodnotících metod pro zjištění co 
nejpřesnějších  výsledků  hodnocení  vzhledem  k naplnění  hlavních  strategických  cílů 
firmy. Dalším parciálním cílem bude aplikace analýzy citlivosti na zjištěné výsledky při 
procentuálních  změnách  vstupních  proměnných  do  projektu  a  na  základě  zjištěných 
výsledků specifikovat hrozící rizika.
Diplomová  práce  bude  rozdělena  do  dvou  základních  částí,  praktické  a  teoretické, 
z nichž teoretická část bude obsahovat doposud získané poznatky k danému tématu ve 
třech  kapitolách  a  praktická  část  se  bude  zabývat  pouze  analýzou  ekonomické 
efektivnosti předem charakterizovaných variant.
První  kapitola  obsahuje  definice  základních  pojmů.  Tato  kapitola  bude  mít  za  cíl 
přiblížit pojmy, jako jsou investice, investiční projekt a rozhodování, co nebo kdo má na 
investiční rozhodování vliv a srovnám rozhodování investiční s finančním. V kapitole 
taktéž popisuji proces investičního rozhodování od počátečních fází, přes určení firemní 
investiční strategie, až po představení jednotlivých fází životnosti projektu.
Ve  druhé  kapitole  jsou  popisovány  peněžní  toky  investičního  projektu,  jež  jsou 
nezbytné pro použití metod hodnocení ekonomické efektivnosti investic. Rozeznávání 
těchto peněžních toků je všeobecně považováno za jednu z nejtěžších fází při hodnocení 
efektivnosti.  Poté  přistupuji  k uspořádanému  dělení  jednotlivých  metod  a  jejich 
následné  charakteristice,  určení  jejich  použitelnosti  pro  řešený  případ  a  vyjádření 
negativních činitelů při použití v tomto případě. Konec kapitoly v sobě zahrnuje výběr 
metod,  které  budou  použity  pro  hodnocení  investičního  projektu  popisovaného 
v diplomové práci.
Ve  třetí  kapitole  jsou  uvedeny  faktory,  které  mají  za  následek  značné  ovlivnění 
investičního rozhodování. Jedná se především o daně, úroky a inflaci, ale také rizika. V 
podkapitole,  zabývající  se  úrokem,  je  zahrnuta  jedna  z nejvýznamnějších  částí 
hodnocení investičního projektu, stanovení diskontní sazby, která je nutná pro použití 
dynamických metod hodnocení efektivnosti  projektu.  Podkapitola  rizika je věnována 
dalším skutečnostem ovlivňujícím investiční projekt a metodám, které je určují.
Poslední obsahovou kapitolou diplomové práce bude přímý popis projektu společnosti 
XY, a.s., obsahující charakteristiku podniku, představení variant investičního projektu, 
návazné  provedení  analýzy  efektivnosti  investice  a  komparace  zjištěných  výsledků. 
Zpracováním  této  kapitoly  by  mělo  dojít  jak  k naplnění  globálního  cíle  práce,  tak 
k naplnění dílčích cílů.
3 INVESTICE A INVESTIČNÍ PROJEKTY
Investice, ať už se jedná o makroekonomickou, či investici na podnikové úrovni, bývá 
mnohdy  popisována  jako  odložená  spotřeba.  Na  podnikové  investice  lze  nahlížet 
v podstatě stejně, jako na investice z makroekonomického hlediska. Jedná se o „statky, 
které nejsou určeny k bezprostřední spotřebě, ale k výrobě dalších statků (spotřebních i 
výrobních) v budoucnu“1. Pokud si tedy vezmeme investiční akci v podniku, tak se dá 
říci, že „jednorázově (v relativně krátké době) vynaložené zdroje, které budou přinášet 
peněžní příjmy během dalšího budoucího období (v praxi obvykle nejméně po dobu 
jednoho roku)“2.
Pokud do podnikových investic nezahrneme financování, které je nutné pro běžný chod 
podniku, tak můžeme rozdělit investice do tří základních skupin.
• Hmotné investice – jsou určeny pro rozšíření výrobních kapacit podniku, či pro jejich 
vytvoření. Jsou do nich zahrnuty investice potřebné pro modernizaci podniku, inovaci 
podnikového majetku nebo vybudování nových provozů. Prakticky se jedná o nákup 
uchopitelných  věcí  typu  pozemků,  technologických  strojů  a  nástrojů  atd.  Hmotné 
investice lze započítat do provozních nákladů, pokud je jejich životnost delší nežli 1 rok 
a pořizovací cena vyšší, než 40 000 Kč.
 
• Nehmotné investice – zahrnují pod sebe investice nemateriální. Jedná se především o 
nákup  ocenitelných  práv,  jako  jsou  know-how,  či  licence  od  ostatních  společností, 
peněžní  výdaje  na  sociální  rozvoj  společnosti,  investice  vydané  na  výzkum,  či 
vzdělávání zaměstnanců. Dále se mezi nehmotné investice počítá také nákup softwaru, 
investice do goodwill společnosti apod. Životnost nehmotných investic musí být více, 
než 1 rok a jejich hodnota větší, než 60 000 Kč. V případě nedodržení těchto předpisů, 
spadají investice do provozních nákladů.
1 SYNEK, Miloslav. Manažerská ekonomika. Miloslav Synek a kolektiv. 4., aktualiz. a rozš. vyd. 
Praha : Grada, 2007, s.274
2 SYNEK, Miloslav. Manažerská ekonomika. Miloslav Synek a kolektiv. 4., aktualiz. a rozš. vyd. 
Praha : Grada, 2007, s.275
• Finanční investice – do finančních investic lze započítat nákup obligací, zapůjčení 
finančního obnosu jiným společnostem s vidinou zisku z úročení, nákup cenných papírů 
či  akcií.  Dále  se  považuje  za  finanční  investici  nákup  nemovitostí  sbírek,  nebo 
uměleckých děl, se kterými hodlá podnik obchodovat.
3.1 INVESTIČNÍ STRATEGIE
Počátečním krokem před sestavováním investiční strategie by mělo být stanovení cílů 
investic a mnohdy také postupy k dosažení navrhnutých cílů. Součástí průběhu investice 
by měla  být  mimo  kontroly  dosažení  cíle  plánované  investice  také  kontrola  dílčích 
finančních cílů ze strany investora. Při posuzování průběhu investic by se měl každý 
z investorů řídit  třemi  základními  faktory,  vlivem na likviditu  podniku,  očekávaným 
výnosem  a  rizikem.  Tyto  faktory  jsou  navzájem  provázány.  Jejich  závislost  bývá 
označována  grafickým  diagramem  nazvaným  magickým  trojúhelníkem  investování. 
Vrcholy  trojúhelníku  jsou  právě  zmiňované  faktory.  Trojúhelník  v podstatě  říká,  že 
nelze dosáhnout najednou všeho. Pokud chce mít investor vyšší potenciální výnos, bude 
muset akceptovat zvednutou hladinu rizika, či naopak. Záleží na každém investorovi, 
který bod trojúhelníku upřednostňuje.
Obrázek 1 - Magický trojúhelník investic3
3 Dostupné z URL: <http://www.finance.cz/obr/trojuhelnik_vlr.gif>
Investiční cíle jsou nedílnou součástí  podnikových cílů, jak z hlediska krátkodobého, 
tak dlouhodobého. Investiční strategie lze tedy chápat, jako sled na sebe navazujících 
postupů  k dosažení  nebo  k maximálnímu  přiblížení  výsledným  cílům.  Protože  je 
nemožné zaměřit se na sledování všech faktorů trojúhelníku investic, musí si investor 
zvolit, který faktor upřednostní. Podle jednotlivých preferencí rozlišujeme rozličné typy 
investičních strategií4:
• Strategie maximalizace ročních výnosů – investor sleduje nejvyšší roční výnosy, bez 
toho aniž by se ohlížel na rostoucí cenu investic. Zvýšení ceny investice je na druhou 
stranu  vykompenzováno  vyššími  ročními  výnosy.  Tento  typ  strategie  lze  aplikovat 
pouze při nízké inflaci, protože výnosy nejsou příliš zhodnocovány a u investice zůstává 
zachována reálná hodnota.
• Strategie růstu ceny investice  – dá se říci,  že je tato strategie oproti minimalizaci 
ročních  výnosů  protikladná,  jelikož  se  investor  namísto  sledování  ročních  výnosů 
zaměřuje na procentuální zvýšení hodnoty vstupní investice. Tato strategie se používá 
především v případech, kdy je inflace vyšší.  Přestože dojde ke znehodnocení ročních 
výnosů,  budoucí  hodnota investice  při  vysokém stupni  inflace  poroste.  Při  zavedení 
některé  z  těchto  dvou  strategií  je  nutné  přihlédnout  i  k systému  zdanění  výnosů 
z prodejů majetku a ročních výnosů.
• Strategie růstu ceny investice spojená s maximálními ročními výnosy  – jedná se o 
kombinaci dvou výše popsaných strategií, při které je od investora očekávána jednak 
rostoucí cena investice v budoucnu, stejně jako maximální roční výnosy investice. Jedná 
se o ideální strategii, pokud má být zachována maximální tržní hodnota společnosti, ale 
v praxi je nevyužitelná, neboť investice s rostoucí cenou v budoucnu jsou jiného typu, 
než investice, které přináší podniku maximální roční výnosy.
• Agresivní strategie investic – přistoupením na tento druh investiční strategie, investor 
předpokládá vysoký zisk, avšak za cenu vysoké míry rizika.  Toto se stává v případě 
investice do neprozkoumaných trhů.
• Konzervativní strategie investic – u této strategie je standardem minimalizace stupně 
rizika pomocí různých způsobů, např. investicí do zaběhnuté výroby, státních cenných 
4 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 35
papírů, či diverzifikací portfolia. Při užití této strategie však bude investor muset počítat 
s nižšími výnosy, vzhledem k funkčnosti magického trojúhelníku investic.
• Strategie maximální likvidity  – u tohoto typu investiční strategie musí investor také 
počítat s nižší výnosností. Strategie je typická rychlým způsobem přeměny investic na 
peníze a používá se především v případech, kdy má společnost problémy s likviditou 
nebo  při  rychlých  změnách  inflace  v krátkodobém  časovém  úseku.  Investoři  tady 
investují  především  do  hmotných  investic  s krátkou  dobou  návratnosti,  či  do 
krátkodobých termínovaných vkladů.
Volba investiční strategie podniku závisí na plnění dílčích cílů, stejně jako dlouhodobé 
plnění  hlavního cíle  společnosti  v tržní  ekonomice.  Tímto  cílem bývá z  pravidla  cíl 
majitelů  společnosti,  tzn.  maximalizace  tržní  hodnoty  podniku.  Nelze  však  říci,  že 
nahlížení  na hlavní  cíle  firem jsou univerzální,  některé  mohou upřednostňovat  např. 
maximální zisk.
3.2 KAPITÁLOVÉ PLÁNOVÁNÍ
„Investiční činnost nefinančních podniků představuje specifickou oblast jejich celkové 
aktivity, která je zaměřena především na obnovu a rozšíření hmotného a nehmotného 
investičního majetku“5. Může jít také částečně o investice do finančního majetku, tímto 
se však zabývají především finanční podniky. Při rozhodování o investicích se jedná o 
dlouhodobé rozhodování, do kterého je nutné zahrnout vliv času a rizika změn během 
doby  plánování  či  průběhu  investičních  projektů.  Z výše  uvedeného  plyne,  že 
podnikové  investice  jsou  spojeny  s investičním  rozhodováním.  Spolu  s finančním 
rozhodováním můžeme procesy nazvat kapitálovým plánováním.
• Investiční rozhodování –  značí rozhodování podnikového managementu o investici 
do dlouhodobého majetku. Při tomto procesu dochází k rozhodování o uskutečnění dané 
investice.  Podnik  při  něm  analyzuje,  do  jakého  typu  investičního  majetku  má 
investovat, v jaké výši a v jaké době.
5 VALACH, Josef. Finanční řízení podniku.  Ekopress, 1999., s.181
• Finanční rozhodování – na základě kladného rozhodnutí u investičního rozhodování, 
se  provede  výběr  nejschůdnější  varianty  získání  peněžních  prostředků,  podnikového 
kapitálu,  spolu  s jejich  užitím.  Je  založeno  na  investicích  do  finančních  aktiv 
společnosti,  přičemž  je  nezbytné  vycházet  z finančních  cílů,  jež  jsou  podnikem 
sledovány.  Je  zde  řešeno  financování  investic  takové,  aby  byla  zajištěna  finanční 
průchodnost  a  stabilita,  z hlediska  nákladnosti  zdroje  financování  řešeného projektu. 
"Finanční  rozhodování  podniku  zahrnuje  několik  významných  fází,  které  na  sebe 
logicky  navazují  a  vyúsťují  v konečné  rozhodnutí.  Zjednodušeně  lze  tyto  fáze 
charakterizovat takto“6:
- vymezení finančního problému a konkrétní stanovení finančních cílů
- analýza informací a podkladů pro rozhodování
- stanovení různých variant řešení
- určení kritérií pro výběr optimální varianty a hodnocení variant podle těchto kritérií  
s přihlédnutím k riziku
- volba optimální varianty
- realizace vybrané varianty a její ověření z hlediska zadaného cíle
Kapitálové  plánování  je  z důvodu  mnohostrannosti  rozdělena  do  několika  na  sebe 
navazujících fází7:
- stanovení investiční strategie společnosti a jejích cílů z dlouhodobého hlediska
- průzkum  trhu  a  vyhledání  nových  rentabilních  projektů  a  jejich  předinvestiční  
příprava
- sestavení kapitálových rozpočtů dle stanovených kapitálových výdajů a budoucích 
příjmů z investičních projektů
- zhodnocení účinnosti projektů z několika náhledů, s kladením důrazu na zhodnocení  
finanční efektivnosti
- zvolení optimálního financování investičního projektu
- kontrola výdajů na investiční projekt  a audit uskutečněných projektů (ten však už 
nepatří do kategorie kapitálového plánování) 
6 VALACH, Josef. Finanční řízení podniku.  Ekopress, 1999., s.30
7 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 30.
Kapitálové  plánování  není ve všech podnicích stejné,  některé  podniky upřednostňují 
zpracování  jak  dlouhodobého  kapitálového  rozpočtu,  tak  i  variantu  krátkodobého 
rozpočtu.
• Krátkodobý kapitálový rozpočet – obsahuje podrobnější údaje oproti dlouhodobému 
rozpočtu.  Jeho  součástí  jsou  detaily  o  jednotlivých  investičních  projektech,  spolu 
s oceněním jejich efektivnosti,  naplánovaných výdajích a způsobu financování těchto 
projektů.
• Dlouhodobý kapitálový rozpočet – tento typ rozpočtu je spíše globální povahy, k jeho 
zpřesnění  dojde až za nějaký čas,  neboť uvažuje různé variace průběhu. Podnik má 
v tomto  případě  pouze  hrubou  představu  o  investicích  do  dlouhodobého  majetku 
nutného pro vlastní  chod,  ať  už se jedná o hmotný,  nehmotný,  či  finanční  majetek. 
Management  využívá  povětšinou  systém  posuvného  plánování,  kdy  dochází 
k prodlužování dlouhodobého plánu po jednotlivých letech.
„Východiskem kapitálového plánování jsou základní strategické postupy a cíle, které 
podnik sleduje“8
Kapitálové  plánování  je  tedy  soubor  procesů,  do  kterých  je  zainteresováno  mnoho 
podnikových  složek.  Jeho  věcné  provedení  však  náleží  pouze  několika  posouzení-
schopným lidem, kteří mají také možnost ho ovlivnit. Do této skupiny spadají vlastníci  
a  management,  kteří  rozhodují  o  realizaci  projektu  na  základě  rozhodování,  jak 
finančního, tak investičního. Dále sem patří taktéž potencionální investoři, jimiž můžou 
být např. finanční instituce, které rozhodují, zda do předloženého projektu investovat, či 
nikoliv. Jejich rozhodnutím je ovlivněna finanční struktura projektu. Investiční projekt 
můžou ovlivnit také státní úřady a instituce, v jejichž pravomoci je regulace, povolení 
nebo zamítnutí projektu.
3.3 KLASIFIKACE INVESTIČNÍCH PROJEKTŮ
„Investiční projekty jsou klasifikovány v několika skupinách. Toto rozdělení
8 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 31.
(dle E. F. Brighama a J. L. Pappase) je klasifikováno na základě stanovení řídící úrovně 
podniku a zvolení vhodné metody hodnocení efektivnosti investice“9. Některé investice 
se  musí  provést  bez  ohledu  na  efektivnost,  u  některých  postačí  komparace 
vynaložených nákladů s úsporami nákladů vzniklými ve výrobě. Větší investice je však 
potřeba podrobit detailnější analýze z pohledu efektivnosti, ale i analýze marketingové. 
Jednou z klasifikací investičních projektů je tato klasifikace:10 
• Náhrada  zařízení –  v případě  této  investice  jde  většinou  o  nutnou  výměnu 
opotřebovaného zařízení a strojů, proto bývá provedena bez zvláštních analýz a procesů 
rozhodování
• Výměna zařízení za účelem snížení nákladů  – mění se z pravidla zařízení, které je 
stále schopné provozu, přičemž udržování a provoz tohoto zařízení bývá příliš nákladný 
a je předpoklad, že výměnou za nové dojde ke snížení provozních nákladů. Výměna 
zařízení se dokládá podrobnou analýzou, při které jsou srovnány náklady na investici 
s úsporou výrobních či provozních nákladů. Úroveň rozhodování se stanoví na základě 
výše investice.
• Expanze dosavadního výrobku a rozšíření trhu – rozhodování je složitější, zahrnuje 
pod sebe i průzkum trhu z pohledu poptávky a budoucí ceny produktu. Rozhodnutí je 
potřeba provést na vyšším stupni řízení.
• Vývoj, výroba a prodej nového výrobku a expanze na nové trhy – rozhodováním na 
této  úrovni  se  zabývá  vrcholový  management  společnosti.  Investice  do  takového 
projektu  bývá  velmi  nákladná  a  není  možné  předem odhadnout  výsledek  investice. 
Z toho důvodu se přistupuje ke zpracování detailních analýz za použití složitých metod. 
• Nařízené investiční projekty, které nepřinášejí výnosy – jedná se o investice, které se 
musí  provést,  aby  se  dostálo  dodržení  legislativních  požadavků.  Do  této  kategorie 
spadají  především  investice  z oblasti  ochrany  životního  prostředí  nebo  bezpečnosti 
práce. V případě malý investic se nahlíží na projekt jako na investici 1. kategorie.
• Ostatní  investiční  projekty  –  jsou  to  projekty,  které  přímo  nesouvisí  s výrobní 
činností, ale, které dolaďují detaily firemního provozu. Spadá sem například výstavba 
parkovacích ploch, či administrativních objektů. Posouzení o přidělení rozhodovacího 
práva záleží na výši plánovaných investic.
9, 9 SYNEK, Miloslav. Manažerská ekonomika. Grada, 2007, s. 278
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Existuje více klasifikací investičních projektů, avšak z pohledu schvalování investičních 
akcí  je  nejčastějším  kritériem  výše  investičních  nákladů.  Za  každým  investičním 
projektem je určitý plánovací proces. K dalším povahovým rysům projektů patří11:
•  Různorodost –  reprezentuje koordinaci úsilí a znalost oborů různých profesí, které 
mají na projektu svůj podíl
•  Množství vazeb – jednotlivé části projektových činností a subjektů na sobě vzájemně 
závisí a jsou mezi sebou propojeny
•  Omezené zdroje – je obecně platné, že velikost projektu ovlivňuje výši omezených 
zdrojů potřebných k jeho přípravě. Jedná se např. o zdroje lidské, zdroje materiální nebo 
časové.
•  Jedinečnost – každý investiční projekt má své individuální proporce a má dočasný 
charakter, přičemž se vylučuje existence dvou absolutně stejných projektů.
Ve své závěrečné práci se zaměřuji na podnikatelský projekt a vyhodnocení efektivnosti 
případné  investice.  Typ  těchto  projektů  je  charakteristický  tím,  že  před  samotnou 
přípravou a realizací projektu je nastavena investiční strategie, na základě které je pak 
základem  investiční  podnikatelské  strategie,  jejíž  název  je  odvozen  od  předmětu 
činností, kterou jsou investice.
Pro zvolení správné metody hodnocení efektivnosti investice jsou projekty rozděleny do 
několika kategorií dle níže uvedených kritérií. Členění investičních projektů není pro 
všechny projekty jednoznačné a klasifikací popsaných uznávanými autory je mnoho, 
proto uvedu pouze výčet členění, které bude použito v praktické části této práce. Jedná 
se o kategorizaci podle povahy přínosu pro podnik12:
• Projekty zaměřené na snížení nákladů – investování do nových technologických, či 
technických zařízení, což je podobné s (popsané na začátku kapitoly) bodem klasifikace 
podle E. F. Brighama a J. L. Pappase - Výměna zařízení za účelem snížení nákladů.
11 SŮVOVÁ, Helena. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. Bankovní institut, 
1999, 
    s. 202.
12 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 43.
• Projekty  zaměřené  na  zvýšení  tržeb  –  na  základě  inovace  výrobního  procesu, 
produktů, či zvýšení kapacity výroby.
• Projekty zaměřené na snížení rizika podnikání – jeho rozpoznáním, vyhodnocením a 
vytvořením rizikových plánů, popř. dalšího sledování průběhu a jeho řízení
• Projekty  na zlepšení prostředí –  pracovního prostředí,  sociálních,  bezpečnostních, 
ekologických a zdravotních podmínek k podnikání.
V případě  investičních  projektů  je  nutné  také  rozdělit  projekty,  které  jsou  na  sobě 
navzájem  závislé  z hlediska  zaměnitelnosti  jednotlivých  složek  projektu.  Existují 
vzájemně  zaměnitelné  projekty  a  projekty  nezaměnitelné.  Rozdělení  projektů  dle 
vzájemné zaměnitelnosti je na13:
• Projekty vzájemně se vylučující (tzv. substituční) – jedná se o vzájemně zaměnitelné 
projekty.  Realizace jednoho z projektů vylučuje uskutečnění projektu druhého. Např. 
volba mezi výstavbou nové administrativní budovy a rekonstrukcí staré.
• Vzájemně nezávislé  projekty  – jsou  projekty,  které  jsou  vzájemně  nezaměnitelné. 
V případě,  že  má  investor  dost  prostředků  na  jejich  uskutečnění,  může  realizovat 
všechny, neboť realizace jednoho nemá vliv na uskutečnění druhého projektu.
• Projekty  plně komplementární  (tzv.  doplňkové)  – realizace  jednoho z projektů má 
vliv na zvýšení peněžních toků projektu druhého. Někdy můžou být tyto projekty na 
sobě závislé natolik, že úspěšné zavedení jednoho má vliv na druhý projekt. V důsledku 
své závislosti je nutné přistoupit ke společnému hodnocení projektů.
Obrázek 2 - Diagram vzájemného vlivu projektů14
13 SŮVOVÁ, Helena. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. Bankovní institut, 
1999, 
    s. 204
V  uvedeném diagramu je schematicky znázorněna závislost jednotlivých typů projektů. 
Na  schématu  je  zobrazen  soubor  všech  projektů,  které  se  vzájemně  ovlivňují,  kdy 
realizace jednoho z projektů může mít vliv na peněžní toky projektu druhého. Ne vždy 
se však projekty ovlivňují pouze pozitivním, ale ovlivňování je mnohdy také negativní.
Dělení dle typu statistické závislosti očekávaných výnosů z projektu15: 
• Pozitivně závislé – nedochází ke změnám výnosnosti ve sledovaném období
• Negativně závislé – u těchto investic dochází k protichůdnému vývoji
• Nulová závislost – výnosnost nejeví známky pozitivní ani negativní závislosti
Dělení dle typu peněžních toků16:
• Konvenční – kapitálové výdaje převyšují peněžní příjmy po několik po sobě jdoucích 
časových období, poté dojde ke změně, kdy peněžní příjmy převyšují kapitálové výdaje. 
Tato změna je stálá.
• Nekonvenční  –  u  tohoto  typu  toku  dochází  k několika  změnám,  kdy  kapitálové 
výdaje buď převyšují peněžní příjmy, či naopak.
Dělení dle vztahu k rozvoji podniku17:
• Obnovovací – jedná se o výměnu opotřebovaného majetku za nový, který zabezpečí 
následný chod při  zachování  stejných kapacit  výroby.  Tato investice  je bezriziková. 
Výdaje a peněžní příjmy při realizování tohoto typu investice jsou předem jasně dané.
• Rozvojové – těmito investicemi zvyšuje investor fixní majetek ve firmě, stejně jako 
prodejní a produkční schopnost firmy. Výdaje a příjmy jsou kolísavé, proto je těžké je 
14 Zdroj: SŮVOVÁ, Helena. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. Bankovní 
institut,
1999, s. 204
15 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 43.
16,16  DLUHOŠOVÁ, Dana. Finanční řízení a rozhodování podniku: analýza, investování,  
oceňování, riziko,
    flexibilita. Ekopress, 2006, s. 118-120.
1716DLUHOŠOVÁ, Dana. Finanční řízení a rozhodování podniku : analýza, investování, oceňování,  
riziko,
flexibilita. Ekopress, 2006, s. 118-120
předem odhadnout.  Typ těchto projektů podléhá na rozdíl  od investic  obnovovacích 
určitému riziku.
• Regulatorní (mandatorní) – jsou investice nařízené, které nepřinášejí výnosy.
Dalším  rozdělením  projektů  může  být  členění  podle  vlivu  na  ekonomiku  podniku, 
způsobu financování, velikosti projektu, doby realizace projektu, atd.
3.4 FÁZE ŽIVOTNOSTI INVESTIČNÍHO PROJEKTU
Každý  investiční  projekt  se  dělí  do  několika  fází,  od  úplného  prvopočátku  až  po 
ukončení projektu, z nichž každá má určitou životnost. K tomu, aby investiční projekt 
dopadl  úspěšně,  tak  je  potřeba,  aby  proběhla  každá  z jednotlivých  fází.  Jednotlivé 
chronologicky na sebe navazující fáze jsou naznačeny v níže uvedeném schematickém 
nákresu.
Obrázek 3 - Fáze životnosti investičního projektu
První tři ze čtyř fází jsou označovány jako fáze přípravy projektu a jeho realizace a jsou 
považovány  za  základní  formu  naplňování  investiční  strategie.  Dosažení  kvality 
rozpracovaného projektu, která je požadována, je nesnadné, jelikož je náročná na čas a 
je k tomu nutné mít potřebné znalosti. 
Předinvestiční fáze projektu –  je složena z několika následných etap, mezi které patří 
rozpoznání  podnikatelských  příležitostí,  předběžnou  výběr  spojený  s přípravou 
investičního  projektu,  která  zahrnuje  vypracování  analýzy  projektových  variant. 
Koncem této fáze je rozhodnuto, zda projekt realizovat či od jeho realizování ustoupit. 
Nyní přistoupím k definování jednotlivých etap předinvestiční fáze.
 Rozpoznání  podnikatelských  příležitostí  (oportunity  study)  –  touto  studií  jsou 
zjišťovány  příležitosti  v oblasti  podnikání,  je  proveden  průzkum  trhu  na  poptávané 
množství daného produktu, nabídka nových technologií v oboru podnikání, či průzkum 
exportních  možností.  V této  etapě  předinvestiční  fáze  jsou  zhruba  vyjádřeny  efekty 
projektu,  založené  na odhalených příležitostech.  Tato  část  průzkumu by neměla  být 
příliš nákladná, proto není nutné, aby se prováděly detailní analýzy, ale upřednostňuje 
se využití jiných studií, které by mohli posloužit k informativnímu výsledku. Takovými 
studiemi můžou být např. různé oborové analýzy,  marketingové studie,  či  rozvojové 
plány. Během této fáze je možné obdržení podnětů na získání financí od tuzemských i 
zahraničních investorů, z důvodu stálého zájmu o rozšíření obzorů v oblasti podnikání, 
v případě inovativní, životaschopné podnikatelské příležitosti. 
Předběžné studie proveditelnosti  (pre-feasibility study) –  je určitým přechodem mezi 
finančně nenákladným rozpoznáním podnikatelských příležitostí a konečnou technicko 
– ekonomickou studií,  která  tvoří  základ pro finální  rozhodnutí  o realizaci  investice 
nebo  vyloučení  investičního  projektu.  Předběžná  studie  proveditelnosti  má  za  úkol 
zhodnotit, zda18:
• byly posouzeny a prozkoumány všechny varianty projektu
• projekt  je  svou  povahou  a  náplní  vhodný  pro  zpracování  technicko-ekonomické 
studie
• existují v projektu aspekty, které potřebují podrobně prošetřit pomocí doplňkových 
studií
• myšlenka projektu je pro investora dostatečně atraktivní
• studie  podnikatelských  příležitostí  je  dostatečná  pro  rozhodnutí  o  uskutečnění 
projektu
• životní  prostředí  v lokalitě,  pro  kterou  se  projekt  plánuje,  není  v rozporu 
s environmentálními standardy
Předběžnou  studií  proveditelnosti  musí  být  zjištěny  co  nejdetailnější  informace  o 
veškerých  možných  variantách  projektu,  neboť  na  jejím  základě  se  přistupuje 
k vypracování  technicko-ekonomické  analýzy,  která  je  finančně  a  časově  velmi 
18 FOTR, Jiří. - SOUČEK, Ivan. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. Grada, 2005, s. 
18.
náročná.  Součástí  výsledků  předběžné  studie  proveditelnosti  je  právě  rozhodnutí  o 
přistoupení ke zpracování technicko-ekonomické analýzy nebo rozhodnutí o zamítnutí 
investičního projektu.
Technicko-ekonomická  studie  (feasibility  study)  –  strukturálně  i  obsahově  je  shodná 
s předběžnou studií proveditelnosti, avšak její význam je mnohem větší. Při zpracování 
technicko-ekonomické  analýzy  se  přímo  vychází  z předběžné  studie  proveditelnosti. 
Klade se v ní důraz na vyřešení technických a ekonomických požadavků, které projekt 
obnáší. Řeší se v ní zúžený výběr variant z předběžné studie. Ta obsahuje také variantu, 
ke které není doporučeno přistoupit, nazývá se tzv. minimální varianta.
V konečných výsledcích technicko-ekonomické analýzy jsou kompletní cíle a základní 
charakteristiky, které v sobě zahrnují dosažitelný podíl na trhu, velikost a lokalitu, kde 
se bude nacházet výrobní jednotka, využitelné materiály a suroviny, zvolenou výrobní 
technologii,  někdy  také  zhodnocení  přepokládaných  vlivů  na  životní  prostředí. 
Obsahuje  náklady  na  investici,  výnosy,  které  z ní  poplynou,  výsledky  hodnocení 
ekonomické  efektivnosti.  Při  zhotovení  této  analýzy  jsou  využívány  iterační 
optimalizační  procesy  se  zpětnými  vazbami.  V po  sobě  jdoucích  optimalizačních 
krocích  jsou voleny základní  vlastnosti  projektu.  V této  fázi  je také nutné  zhodnotit 
rizika,  která  by  mohla  realizaci  investičního  projektu  ohrozit.  Jedná  tedy  o  zvolení 
nejschůdnější navrhnuté varianty, stanovení rámcového rozpočtu a popis projektu, co se 
týče časové náročnosti při realizaci.
Na  základě  poznatků  ze  studie  je  vypracována  závěrečná  hodnotící  zpráva,  která 
posuzuje investiční  projekt a zdraví  podniku.  Tato zpráva je předkládána institucím, 
které budou mít v investici svůj finanční podíl.
Investiční fáze projektu – je tvořena určitými etapami, které přímo souvisí s realizací 
investičního  projektu.  Pro  uskutečnění  projektu  by  mělo  být  vyřízeno  vše  v oblasti 
zajištění financování, právních a organizačních záležitostí, např. formulace a uzavření 
smluvní  dokumentace,  zajištění  potřebných nemovitostí  a  pozemků,  na  nichž  se  má 
projekt uskutečnit. Tato fáze je rozdělena do následujících etap19:
• příprava dokumentu zadání stavby
19 FOTR, Jiří. - SOUČEK, Ivan. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. Grada, 2005, s. 
20.
• zpracování projektové dokumentace pro získání stavebního povolení,  součástí této 
dokumentace je také dokumentace posuzující vliv na životní prostředí dle EIA, nástroje 
mezinárodní environmentální politiky na provádění trvale udržitelného rozvoje.
• vypracování realizační projektové dokumentace
• uskutečnění výstavby a montáže výrobních strojů
• příprava na spuštění, zaběhnutí ve zkušebním provozu a zkušební provoz samotný
• aktualizace a modifikace dokumentace a systémů
Provozní  fáze –  v této  fázi  je  projekt  posuzován  dvoustranně.  Na  jednu  stranu 
z dlouhodobého  a  na  druhou  z krátkodobého  hlediska,  které  je  zaměřeno  pouze  na 
období provozu v záběhu. V této etapě mohou být odhaleny problémy, které většinou 
souvisí s realizační částí projektu, jako je nedostatečné proškolení obsluhy strojů, tedy 
selháním při  samotném technologickém procesu.  Součástí  dlouhodobého hlediska  je 
kompletní strategie, náklady a výnosy, které vychází z této strategie. Tyto finanční toky 
přímo souvisí s předpokládanými toky, na jejichž základě byla zpracována technicko-
ekonomická  analýza.  V případě,  že  by  se  tyto  odhady  a  strategie  ukázaly  jako 
nevyhovující, bylo by velmi nákladné učinit nějaké korekční opatření. Pokud k něčemu 
takovému dojde, je velmi pravděpodobné, že projekt postihne zkáza, která bude mít vliv 
také  na  finanční  situaci  ve  firmě  a  to  možná  takového  rozsahu,  že  dovede  podnik 
k zániku.
Ukončení provozu a likvidace  – je poslední fází investičního projektu. S touto etapou 
životnosti projektu souvisí likvidační hodnota projektu, která značí rozdíl mezi výdaji a 
příjmy z likvidace s uznáním daňových vlivů. Ekonomická efektivnost stoupá v případě, 
že je tato hodnota kladná, v opačném případě se ekonomická efektivnost snižuje.
4 HODNOCENÍ EKONOMICKÉ EFEKTIVNOSTI 
INVEST. PROJEKTU
Investice  tedy  značí  odloženou  spotřebu  za  účelem  získání  budoucího  užitku.  U 
firemních  investic  to  tedy  zahrnuje  náklady  (finanční  zdroje),  které  mají  během 
budoucího období přinést investorům očekávané peněžní příjmy. Z toho důvodu platí, 
že  u investičních  projektů obětují  investoři  určitou  hodnotu současného důchodu za 
příslib důchodu budoucího, s cílem dosažení zisku. Hodnocení ekonomické efektivnosti 
takových  projektů  je  sestavená  z několika  kroků,  které  budou  popsány  v dalších 
kapitolách.
4.1 CHARAKTERISTIKA PENĚŽNÍCH TOKŮ 
INVESTIČNÍHO PROJEKTU
Nejlepší investicí je zpravidla taková investice, která obsahuje minimum rizik, je brzo 
splacena a je u ní zachována vysoká výnosnost. V ekonomické realitě je však taková 
investice  téměř  utopií,  neboť investiční  projekty,  u  kterých  se  předpokládají  vysoké 
výnosy, v sobě nesou vysokou míru rizika. Naopak likvidní investice, u kterých je míra 
rizika  minimální,  neposkytují  velkou  výnosnost.  Podstatou  hodnocení  ekonomické 
efektivnosti investičních projektů je srovnání nákladů na investici spolu s výnosy, které 
investor z projektu získá.  Je možno říci,  že jde o rozpočtování investičních nákladů, 
které  jsou  vynaloženy  jednorázově  a  ročních  výnosů  za  celkové  období  životnosti 
projektu, kdy výnosem je přírůstek zisku po zdanění a přírůstek odpisů, které se vrací 
podniku v ceně prodaných výrobků20. 
U  pořízení  dlouhodobého  majetku  jsou  finanční  zdroje  ve  většině  případů  pouze 
vynakládány.  K částečným příjmům může dojít  v této  fázi  životnosti  projektu pouze 
v případě, kdy je využívána část výrobního komplexu, jež je schopná přinést podniku 
příjmy,  a  která  je  zprovozněna  před  započetím provozní  fáze  investičního  projektu. 
Během životnosti  dlouhodobého  majetku  jsou  pro  podnik  tvořeny  zejména  peněžní 
příjmy, avšak může dojít k situaci, kdy je potřeba vynaložit určitou část kapitálových 
výdajů, kdy např. dochází k dokončování výstavby projektu po rozběhnutí výroby, popř. 
je považováno za nezbytné provést rekonstrukční zásahy v průběhu životnosti projektu. 
S likvidací  dlouhodobého majetku  jsou  spojeny výdaje  i  příjmy.  Výdaje  společnosti 
vznikají v případě odstranění jednotlivých prvků projektu (demontáž, odvoz na skládku, 
cena  za  uložení  odpadu,  sešrotování,  atd.),  zatímco  příjmy  plynou  firmě  v případě 
dalšího prodeje některých prvků.
20 SYNEK, Miloslav. Manažerská ekonomika. Grada, 2007, s. 282
Nejobtížnější etapou hodnocení ekonomické efektivnosti  je stanovení peněžních toků 
investice. Na reálnosti odhadných položek kapitálových výdajů a peněžních příjmů je 
založen  úspěch  celého  investičního  plánování.  Jedná  se  tedy  o  určení  kapitálových 
výdajů  na  investiční  projekt  a  odhad  budoucích  peněžních  příjmů,  které  vyplynou 
z investice  a  samozřejmě  také  rizika,  která  jsou  s příjmy  spojena.  Problematika 
sestavení  těchto  plánů  spočívá  především  v tom,  že  prognózy  peněžních  toků  jsou 
sestavovány na dlouhá časová období (40-50 let stavby, 10-15 let stroje) a také z toho 
důvodu, že objem peněžních toků ovlivňuje celá řada dalších faktorů, které je potřeba 
do  hodnocení  započítat  (změna  úroků,  cen,  kurzů  měn,  atd.).  Vzhledem  k výše 
uvedenému je potřeba při plánování finančních toků zohlednit časový faktor a riziko 
odchýlení vývoje od předem odhadnutého.
Sestavení peněžních toků spadá do předinvestiční fáze hodnocení projektu.
4.1.1 Identifikace kapitálových výdajů
Pro  potřebu  této  diplomové  práce  se  vyvaruji  detailnímu  popisování  určování 
kapitálových výdajů v případě dlouhodobého nehmotného majetku, ale budu se zabývat 
pouze investicemi do hmotného majetku (stavba budov, nákup strojů).
Stanovit  kapitálové  výdaje  v případě  nákupu  nových  strojů,  či  stavby  budov  se  dá 
vcelku přesně. Kapitálové výdaje obsahují21:
• Pořizovací  náklady  –  ty  jsou  tvořeny  nákupem  nového  stroje,  či  pozemku  na 
výstavbu  plánovaných  budov,  stejně  jako  výdaji  na  dopravu  materiálu  a  zařízení  a 
komplexního  zabezpečení  průběhu stavby.  Veškeré výdaje  tohoto typu jsou součástí 
kapitálových výdajů pořizovací ceny investice. Dále se do výdajů na pořízení, potažmo 
kapitálových výdajů, zahrnují výdaje na zaškolení zaměstnanců, kteří budou na nových 
zařízeních operovat, výdaje na výzkum a výdaje na marketing, který však musí přímo 
souviset s investičním projektem. Kapitálovými výdaji jsou také kapitalizované úroky, 
které vznikají v meziobdobí prvního čerpání úvěru a dokončení výstavby projektu. Za 
výdaj se považují také rozdíly mezi kurzy a clo v případě nákupu materiálu nebo stroje 
v zahraničí.
21 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 63.
• Výdaje na trvalé rozšíření oběžného majetku – jsou výdaje22:
-  na  financování  optimální  výše  zásob  pro  zabezpečení  procesu  výroby  a  dodání 
k odběratelům. Patří sem výdaje na materiál, polotovary, nedokončená výroba i hotové 
výrobky.  Objem  takových  výdajů  se  určuje  na  základě  normativů  zásob  a  doby 
splatnosti pohledávek
-  obchodních  úvěrů,  které jsou  podnikem poskytnuty  odběratelům.  Tato  položka  je 
určena dle průměrné doby splatnosti odběratelských faktur a denních tržeb.
Pořizování  zásob  je  v odběratelsko-dodavatelských  vztazích  většinou  spojováno 
s navýšením  krátkodobých  závazků.  Výdaje,  které  se  použijí  na  pořízení  oběžného 
majetku,  jsou  tak  o  tyto  závazky,  kterými  se  financuje  přírůstek  oběžného  majetku 
sníženy.  Nárůst  čistého pracovního kapitálu  se dá předpokládat  spíše u rozvojových 
investic, kterými je rozšiřován fixní majetek, než u investic do obnovovacích projektů.
Kapitálové  výdaje  do  nákupu  dlouhodobého  hmotného  majetku  můžou  být  sníženy 
v souvztažnosti  k dlouhodobému majetku,  který je nahrazován a firma za něho získá 
část příjmu v případě jeho prodeje. Výdaje můžou být upravené také daňovými účinky, 
přičemž  dochází  ke  zvyšování,  či  snižování  těchto  výdajů.  Kapitálové  výdaje  tedy 
tvoří23:
DPOIK ±−+= (3.1)
kde: K …… kapitálový výdaj
I …….pořizovací cena investice
O ……výdaj na zvýšení přírůstku čistého pracovního kapitálu
P…… příjem  z prodeje  existujícího  nahrazovaného  dlouhodobého 
hmotného majetku (snížený o náklady na demontáž, dopravu) a
D…… daňové efekty (kladné nebo záporné)
Při sestavování kapitálových výdajů je nezbytné dávat si pozor na několik faktů, které 
zabrání zbytečnému chybování. Je nutné si uvědomit, že součástí kapitálových výdajů 
jsou také daňové položky. Pro firmu jsou podstatné peněžní toky po zdanění. Do výdajů 
22 KORÁB, Vojtěch. Podnikatelský plán. Computer Press, 2007, 172 s.
23 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 64.
jsou zahrnuty pouze výdaje přírůstkové, tzn. výdaje, které přímo souvisí s investičním 
projektem. Náklady, které jsou označovány jako utopené, tedy náklady, které investor 
musí  vynaložit,  aniž  by  nakonec  k realizaci  projektu  přistoupil,  se  do  kapitálových 
výdajů nezapočítávají. Náklady obětované příležitosti musí být do kapitálových výdajů 
zahrnuty, proto jsou o ně kapitálové výdaje navýšeny. Jsou to v podstatě peněžní toky, 
které by mohly přinést podniku užitek, v případě, že by k nim bylo přistoupeno jinak, 
než v investičním projektu.  Tím jsou myšleny třeba ušlé  zisky z možného pronájmu 
budov,  či  prostor,  se  kterými  je  počítáno  v projektu.  V případě,  že  je  naplánováno 
postupné  proinvestování  kapitálových  výdajů,  musí  se  kontinuálně  aktualizovat  a 
přihlédnout na působení inflace.
4.1.2 Sestavení peněžních příjmů
Sestavení  očekávaných peněžních  příjmů,  je  ještě  složitější,  než určení  kapitálových 
výdajů. Tento krok kapitálového plánování a investičního rozhodování investice se dá 
označit za nejkritičtější místo celého procesu. Peněžní příjmy jsou ovlivňovány po celou 
dobu životnosti projektu, který je jednoznačně delší, než doba jeho pořízení. Inflační 
vliv je v tomto případě mnohem znatelnější, než u sestavení kapitálových výdajů. Proto 
se musí počítat se zvýšeným rizikem odklonu očekávaných příjmů od příjmů reálných.
Za roční peněžní příjmy z investičního projektu během doby jeho životnosti jsou v teorii 
současného managementu24:
• zdaněné zisky, které každoročně společnost z projektu obdrží – jedná se o rozdílnou 
hodnotu  přírůstku  tržeb  v důsledku  investování  a  očekávaného  přírůstku  provozních 
nákladů, které vychází z investice.
• Úhrn  ročních  odpisů  –  přírůstek  odpisů  z investičního  majetku,  které  je  potřeba 
připočíst k zisku, jež snižují. Jsou zahrnuty do nákladů, aniž by představovaly peněžní 
výdaj.
• Změny  oběžného  majetku  –  neboli  čistého  pracovního  kapitálu,  spojeného 
s investičním  projektem po  celou  dobu jeho  životnosti.  Přírůstek  oběžného  majetku 
snižuje příjmy, zatímco úbytek je zvyšuje.
24 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 
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• Příjem upravený o daň, který vyplívá z prodeje dlouhodobého majetku ve finální fázi  
životnosti  –  tato  část  příjmu  vstupuje do peněžních  příjmů,  přičemž výše příjmů se 
odvíjí od tržní a zůstatkové ceny prodávaného a daňových vlivů při vyřazování fixního 
majetku.  V případě,  že  je rozdíl  mezi  tržní  a zůstatkovou hodnotou majetku kladný, 
znamená ti pro firmu peněžní příjem snížený o daň, pokud je však rozdíl záporný, je 
daňový efekt pro společnost nulový, neboť zde vzniká ztráta.
Peněžní příjmy plynoucí z provozu investičního projektu jsou vyjadřovány jako roční 
příjmy, předpokládané po dobu životnosti investice. Příjmy vyjádřené za kratší období, 
než jeden rok se používají pouze ve výjimečných případech, např. pro záběhové období 
nebo u investičních projektů, které mají krátkou životnost.
Obecné modelové vyjádření peněžních příjmů25:
DPMAZP MO ±+±+= (3.2)
Kde P…… celkový roční peněžní příjem z projektu
Z…… roční zisk po zdanění z provozu investice
A….... roční odpisy z investičního majetku
Mo….. změna oběžného majetku během provozu investice
PM….. příjem z prodeje majetku na konci životnosti projektu
D ……daňový efekt z prodeje investičního majetku
Sestavení  peněžních  příjmů  vyžaduje  stejně  jako  sestavení  kapitálových  výdajů 
dodržování určitých principů: 
-  Protože jsou peněžní příjmy plánovány na delší dobu, měly by být diskontovány 
k danému času a měly by v sobě zahrnovat předpokládanou míru inflace, vstupní ceny 
materiálu do výroby či změny daňových vlivů.
-  Do rozpočtování peněžních příjmů by měly být zahrnuty i faktory, které vyplívají 
z investice, např. zvýšení příjmů jedné části podniku v důsledku plánované investice, by 
mělo být zohledněno v celkových peněžních příjmech.
25  KOUDELA  Vladimír,  SCHEJBALOVÁ  Barbara,  Ekonomická  efektivnost 
investic, VŠB-TU        Ostrava, s. 39
-  Vyvarovat  se zahrnutí  úrokových nákladů do nákladů provozních.  Toto pravidlo 
vychází z tvrzení, že rozhodnutí o akceptaci investičního projektu by nemělo záviset na 
struktuře zdrojů financování projektu. Analyzování investice by mělo být složeno ze 
dvou oddělených  rozhodnutí,  jak  rozhodnutí  o  nákladnosti  zdrojů,  tak  rozhodnutí  o 
efektivnosti  investice.  Úrokové  náklady  by  neměly  být  zahrnovány  do  provozních 
nákladů  také  vzhledem  k diskontování  peněžních  příjmů,  jelikož  v diskontní  sazbě 
samotné  jsou  už  obsaženy  náklady  na  kapitál,  který  je  k financování  investičního 
projektu  použitý.  Zahrnutím  úroků  do  provozních  nákladů  by  tudíž  došlo  ke 
zdvojenému započtení.
-  Z peněžních příjmů by mělo být jasné zdanění. Kapitálové výdaje na investici jsou 
placeny z finančních zdrojů po zdanění, z toho důvodu je nutné brát i příjmy z investice 
po zdanění. Daň z příjmu je povětšinou počítána dle efektivní podnikové sazby daně 
z příjmů, která se může od aktuální daně lišit. Její hodnota se získá poměrem hrazené 
daně z příjmů k výsledku hospodaření společnosti.
-  Z důvodu  ovlivnění  peněžních  příjmů  během  časového  období  je  záhodno 
odhadnout  několik  modelových  variant,  v závislosti  na  jednotlivých  vlivech,  které 
budou  v průběhu  životnosti  investice  na  projekt  působit.  Minimálně  by  měly  být 
zpracovány varianty zahrnující v sobě nepříznivý vývoj na trhu a vývoj předpokládaný. 
Čas  vstupuje  do  hodnocení  i  v případě  pohlédnutí  na  životnost  projektu.  Je  obecně 
známo, že technická životnost projektu trvá stejnou dobu, jako životnost ekonomická, 
v některých  případech  je  však  ekonomická  životnost  mnohem  kratší,  než  životnost 
technická.  Tato  situace  nastává  v případě  omezenosti  dostupných  výrobních  zdrojů, 
životního cyklu produktu nebo za předpokladu rychlého technického vývoje. Peněžní 
příjmy z investice je proto možno započítat pouze do fáze životnosti ekonomické.
-  Ačkoli jsou daňové odpisy vnímány v účetnictví jako náklad, ve skutečnosti je nelze 
považovat za výdaj. Při výpočtu daní jsou však odpisy zahrnovány do nákladů, ale po 
stanovení zisku jsou zpětně přičteny k peněžním příjmům. Je také nutné si uvědomit, že 
volbou  typu  odepisování  (zrychleného  nebo  lineárního)  ovlivníme  také  každoroční 
příjmy.
-  Aby mohla být určena změna čistého pracovního kapitálu, je nezbytné odhadnout 
krátkodobé závazky, stejně tak i oběžná aktiva, jež budou přímo vycházet z investičního 
projektu.  Úbytek  čistého  pracovního  kapitálu  reálně  zvýší  peněžní  příjmy,  oproti 
přírůstku, který peněžní příjmy sníží. Čistý pracovní kapitál a nároky na něho jsou však 
v mnoha  případech  investičního  plánování  podceňovány,  v některých  projektech 
dokonce opomíjeny. 
Peněžní toky musí zobrazovat veškeré změny, které vzniknou v souvislosti s realizací 
investice a měly by být založeny na peněžních přírůstcích, tzn. na rozdílu peněžních 
příjmů po dokončení investice vzhledem k peněžním příjmům před přijmutím projektu. 
Kapitálové výdaje a peněžní příjmy jsou vyjadřovány ve formě peněžních toků a jsou 
základem pro hodnocení efektivnosti investičních projektů za pomoci určených variant 
hodnocení.
4.2 METODY HODNOCENÍ EFEKTIVNOSTI INVESTIC
K zodpovězení otázky, jestli přistoupit či zamítnout investiční projekt, je nutné předem 
provést  podrobnou  analýzu,  která  nám  podá  obraz  o  míře  efektivnosti  ve  vztahu 
k hlavnímu  strategickému  cíli  podniku.  Ač  bývá  mnohdy  firmami  sledováno  více 
dílčích  strategických  cílů  během  krátkého  období,  hlavním  cílem  je  pro  většinu 
společností  maximalizace  jejich  tržní  hodnoty.  Tato  podmínka  je  sledována  právě 
v celkové  analýze  efektivnosti  investičních  projektů.  Přínos,  který  investiční  projekt 
podniku  k maximalizaci  jeho  tržní  hodnoty  přinese,  je  nejkomplexněji  vyjádřen 
finančními kriterii hodnocení efektivnosti investic. Moderní teorie podnikových financí 
za ně považuje kritéria různých metod pro hodnocení ekonomické efektivnosti investic. 
Účelem  metod  hodnocení  je  pomocí  matematických  výpočtů  číselně  vyjádřit 
ekonomický  efekt,  který  investice  společnosti  přinese  a  rozhodnout,  která  z variant 
projektu bude pro firmu ekonomicky nejprospěšnější. Dosáhnutí maximálních hodnot 
finančních  kritérií  efektivnosti  investic  je  zpravidla  omezováno  vlivy  vně  podniku, 
kterými  jsou  např.  legislativní  opatření  v oblasti  ochrany  životního  prostředí, 
bezpečnosti práce či ochrany veřejného zdraví. Finanční kriteria hodnocení investičních 
projektů si  zachovávají  svou dominantní  úlohu i  při  tzv.  vícekriteriálním hodnocení 
investičních projektů26, to však ve své diplomové práci nepoužiji, proto se budu zabývat 
26 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 
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pouze  s finančními,  popř.  jinými  ekonomickými  kritérii.  Pro  posouzení  efektivnosti 
investic a výběr vhodných variant je k dispozici několik metod.
Základním a nejčastěji hlediskem pro rozdělení metod hodnocení je čas. V případě, že 
jednotlivé metody hodnocení zohledňují či nezohledňují faktor času, lez je rozdělit na:
• Statické metody – tyto metody nezohledňují časovou hodnotu peněz. Jejich použití 
lze  omezit  na projekty s krátkou dobou životnosti,  nízkým stupněm rizika  a  nízkou 
finanční  náročností.  Takovými  projekty jsou  například  investice  do fixního  majetku 
firmy (budovy, stroje), u nichž je doba pořízení nulová a diskontní sazba bývá velmi 
nízká. Významnost času je přímo úměrná výši diskontní sazby. Upuštění od časového 
faktoru není však ani v tomto případě úplně správné, přestože většinou na výběr vhodné 
varianty  a  hodnocení  nemá  příliš  velký  vliv.  Tyto  metody  jsou  v omezené  míře 
využívány k prvotní orientaci v ekonomických výsledcích podniku.
• Dynamické metody –  důsledně respektují  časovou hodnotu peněz  a částečně  také 
přihlíží  k faktoru rizika.  Rizikový i časový faktor jsou zohledněny v diskontní sazbě. 
Jejich aplikace by měla být u všech projektů s dobou pořízení delší, než jeden rok a u 
projektů  s dlouhou dobou ekonomické  životnosti.  Pokud u těchto  metod  nebude při 
výpočtu  uvažován  časový  faktor,  tak  dojde  s největší  pravděpodobností  k zásadní 
dezinterpretaci  výsledků  a  tím  pádem  i  k nekorektnímu  rozhodnutí  o  realizaci 
investičního projektu.  
Dalším hlediskem pro rozdělení metod hodnocení ekonomické efektivnosti je vnímání 
efektu z investičního projektu:
• Nákladové metody  – kritériem hodnocení je úspora nákladů, ať už investičních, či 
nákladů  spojených  s provozem po ukončení  projektu.  Tyto  metody  neberou  v potaz 
změny zisku nebo výnosů.27
• Ziskové  metody  –  kritériem  pro  hodnocení  je  očekávaný  zisk.  Zisk  v sobě  však 
nezahrnuje  celkové  peněžní  příjmy  z projektů  a  nedává  obraz  o  všech  peněžních 
výdajích, jako jsou splátky úvěru nebo peněžních příjmech ve formě odpisů, což může 
vést k navýšení finančního efektu z hodnoceného projektu.
27 JANEKOVÁ  Jaroslava,  KÁDÁROVÁ  Jaroslava,  Manažment  investičního  rozvoja 
podniku, EDÍCIA ŠTUDIJNEJ LTERATÚRY, Košice 2010, s.51
• Metody čistých peněžních příjmů – tyto metody jsou upřednostňovány v celkovém 
systému přípravy investičních projektů. Jejich kritériem je čistý peněžní příjem během 
doby ekonomické životnosti projektu.
V další  části  diplomové  práce  se  zaměřím  na  charakterizování  jednotlivých  metod 
hodnocení  efektivnosti  investic,  zhodnotím jejich  výhody a  nevýhody a  pokusím se 
popsat  základní  principy  na  základě  matematických  vzorců,  které  se  k metodám 
vztahují.  V této  části  se  zaměřím pouze  na popis  těchto  metod,  omezím zohlednění 
diskontní sazby, inflace, rizika a daňovou sazbu, které se svou existencí či vlivem na 
projekt,  podílejí  na  konečných  výsledcích.  Těmto  faktorům  se  budu  věnovat 
v samostatné kapitole.
4.2.1 Statické metody
Do  kategorie  statických  spadají  metody  průměrných  ročních  nákladů,  průměrných 
ročních výnosů a doby návratnosti. Tyto metody neuznávají časový faktor, tedy časovou 
hodnotu peněz a rozložení peněžního toku po dobu celé ekonomické doby životnosti.
1.1.1.1 Průměrné roční náklady
Tento způsob hodnocení  investičních  projektů srovnává průměrné  roční náklady 
jednotlivých variant  projektů,  u kterých  je  zachován stejný rozsah produkce,  ceny i 
kvality,  což  se  většinou  týká  obnovovacích  investic.  Varianta,  u  které  je  dosaženo 
nejnižšího  výsledku,  se  považuje  za  nejschůdnější.  Matematicky  lze  metodu 
průměrných ročních nákladů popsat takto28:
nLVJiOR /* −++= (3.3)
kde R ..... roční průměrné náklady jednotlivých variant
O ..... roční odpisy
i ...... požadovaná výnosnost v %/100 (úrok)
J ..... investiční náklad












V ..... ostatní roční provozní náklady bez odpisů
L ..... likvidační cena snížená o náklady odstranění
n ..... doba životnosti investice
Koeficient i (koeficient požadované výnosnosti) představuje požadovanou  minimální 
výnosnost,  kterou  musí  projekt zajistit,  protože  investiční  náklad  je  považovaný  za 
půjčku,  kterou  je  nutné  každoročně  splácet.  Tento  údaj  neposkytuje  informace  o 
návratnosti investice v průběhu ekonomické životnosti projektu. Problematická je také 
vázanost kapitálu z důvodu odpisů. Pokud se přistoupí k nerovnoměrnému odepisování 
během ekonomické  životnosti  investice,  nebo  pokud  nezůstávají  ostatní  náklady  na 
provoz totožné,  tak je  stanovení  průměrných ročních nákladů velmi  složité.  Je totiž 
nutné  respektovat  faktor  času,  díky  čemuž  se  jednoduchá  metoda  stane  metodou 
dynamickou. Výhodou této metody je, že ji lze použít i k porovnávání variant, u kterých 
se neshoduje ekonomická životnost. To je možné, protože veškeré náklady jsou u všech 
možných variant přepočítány na stejný časový úsek jednoho roku.
1.1.1.2 Průměrná roční výnosnost
Metoda je nazývána také průměrnou nebo úřetní rentabilitou, přičemž je zaměřena na 
ekonomický efekt z investice, zisk po zdanění, který zobrazuje, jaký má investice přínos 
pro společnost. 
Modelový vzorec pro výpočet je29:
(3.4)
Kde Vp ..... průměrná výnosnost investičního projektu
Zn ..... roční zisk z projektu po zdanění v jednotlivých letech životnosti
Ip ..... průměrná  roční  hodnota  dlouhodobého  majetku  z  projektu  v 
zůstatkové ceně
N ..... ekonomická životnost
29 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 132
n ..... jednotlivá léta ekonomické životnosti
Za  nejvhodnější  variant  je  považována  ta,  u  které  je  dosaženo  nejvyšší  průměrné 
výnosnosti,  avšak k projektu se  přistupuje pouze v případě,  že  je dosaženo alespoň 
takové výnosnosti, jakou společnost (jako celek) vykazuje v současnosti (před realizací 
projektu).
Průměrná  roční  hodnota  dlouhodobého  majetku  v  zůstatkové  ceně  je  závislá  na 
zvoleném  typu  odpisů  a  na  předpokladu  zůstatkové  ceny.  Při  volbě  lineárního 
odepisování, kdy je zůstatková cena  dlouhodobého majetku nulová, je průměrná roční 
hodnota  rovna  polovině  pořizovací  ceny  majetku.U  nelineárního  odepisování  a 
nenulové zůstatkové ceně musí projektant průměrnou roční hodnotu přepočítat pomocí 
aritmetického  průměru  na  správnou  hodnotu.  Tato  metoda  je  k  hodnocení  projektů 
obecně vnímána jako nejméně vhodná. Její použití v sobě nese několik nevýhod30:
• Nebere v potaz faktor času – hodnocení zisků jednotlivých let bez rozdílu
• Nebere v úvahu odpisy jako součást peněžních příjmů z projektu a ostatní peněžní 
příjmy,  ale  pouze  účetně  vykázaný  zisk,  který  je  možno  odpisi,  či  jinými  účetními 
postupy ovlivnit.
• Nezohledňuje  rozsah projektu  – touto metodou  tedy nelze  porovnávat  projektové 
variant, které se navzájem vylučují.
• Jestliže je porovnávána průměrná výnosnost investičního projektu s výnosností firmy 
ze  současného  podnikání,  je  možné,  že  firmy,  které  vykazují  vysokou  výnosnost 
nepřijmou projekt, který je pro ně vhodný a naopak firmy s nízkou výnosností se pustí 
do realizace, pro ně nevhodných projektů.
• V metodě se počítá se zůstatkovou cenou dlouhodobého majetku, která je oproti tržní 
ceně  většinou  rozdílná.  V  investičním  rozhodování  je  nutné  uvažovat  o  tržních 
hodnotách, protože účetní zůstatková cena v podstatě představuje utopené náklady.
Výše uvedené nevýhody nemusí být ve všech případech zcela vylučující. Metoda se dá 
úpravou početního vzorce přizpůsobit,  aby byla uvažována současná hodnota ročních 
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zisků  s  respektováním  vlivu  času  (diskontace  v  jednotlivých  letech),  stejně  jako 
současná hodnota investičního majetku.  V praxi se však s takovými úpravami téměř 
nesetkáme.
Poukazování na nevýhodu z hlediska možné akceptace či odmítnutí špatných či dobrých 
projektů není take zcela jednoznačné. Toto tvrzení je platné pouze v případě, kdy se 
průměrná výnosnost investiční variant porovnává s výnosností podniku ze stávajícího 
podnikání.
Nicméně i přesto, že se dá tato metoda různým projektům přizpůsobit, většina námitek 
je tak vážná, že touto metodou nelze hodnotit složité investiční projekty.
3.2.1.3 Doba návratnosti
Doba návratnosti  investičního  projektu je  definována jako doba,  za  kterou dojde ke 
splacení projektu z peněžních příjmů (zisků po zdanění a odpisů). Efektem projektu jsou 
zde i odpisy, nejenom zdaněný zisk.  Jedná se o tradiční metodu, která je velmi často 
používána v bankovním sektoru. Základní vzorec pro výpočet je31:
(3.5)
Kde I ..... pořizovací cena (kapitálový výdaj
Zn ... roční zisk z investic po zdanění v jednotlivých letech životnosti 
On ... roční  odpisy  z  projektované  investice  v  jednotlivých  letech 
životnosti
n ..... jednotlivá léta životnosti
a ..... doba návratnosti









Za  přijatelné  se  považují  projekty,  u  kterých  vychází  doba  návratnosti  menší,  než 
předem stanovená kriteriální doba návratnosti. Čim kratší doba návratnosti investičního 
projektu je, tím je projekt hodnocený kladněji. V tomto případě však nelze hovořit o 
hodnocení ekonomické efektivnosti investic, protože je zde počítáno s dobou, za kterou 
dojde ke splacení kapitálových výdajů peněžními příjmy z investice, tím pádem se jedná 
spíše o hodnocení očekávané likvidity investic. Jak bylo řečeno výše, za nejvhodnější 
variantu (o různých peněžních příjmech a různých dobách životnosti) je považována ta, 
u které je zajištěna nejkratší doba životnosti, to ovšem nutně nemusí znamenat, že je to 
varianta nejefektivnější. Po splacení kapitálového výdaje na investici, již není počítáno s 
peněžními toky až do ukončení ekonomické životnosti investice. Vzhledem k tomu, že 
je  to  metoda  hodnocení  ekonomické  efektivnosti  projektů,  tak  je  kvůli  tomuto 
nedostatku velmi často kritizovaná. Dalším handicapem popisované metody je neuznání 
faktoru času.  Není však  příliš  složité  provést  pomocí  výpočtu diskontaci peněžních 
příjmů v průběhu jednotlivých let  a provést  úpravu modelového vzorce pro výpočet 
doby  návratnosti.  Tímto  krokem  dojde  k  přeměně  metody  statické  na  metodu 
dynamickou,  která  je označována  jako “diskontovaná doba návratnosti”.  Pozměněný 
vzorec pro výpočet je32:
(3.6)
Kde i ..... diskontní sazba
Ostatní proměnné mají stejný smysl jako u rovnice 3.5
Při  výpočtu  doby  diskontované  doby  návratnosti  podle  upraveného  vzorce,  se 
předpokládá,  že  diskontní  sazba  (i)  po  celou  dobu  ekonomické  životnosti  projektu 
nebude vystavena změnám. Tento fakt ve skutečnosti není příliš častý, jelikož diskontní 
sazba podléhá změnám při pohybu hranice inflace, či úrokové sazby vypsané centrální 
32 MÁČE, M.: Finanční analýza investičních projektů, praktické příklady a použití. Grada 
Publishing, 2006, 
str. 14.
bankou, popř. změnou skladby firemního kapitálu.  Tento nedostatek se dá redukovat 
zavedením  proměné  in,  a  proto  jmenovatel  vzorce  bude  nahrazen  součinem  těchto 
proměnných ve tvaru (1+i1)×(1+i2)× ... ×(1+in).
Když  bude  projektant  brát  na  zřetel  výše  popsané  náležitosti  doby  návratnosti,  je 
vhodné tuto metodu použít v těchto případech33: 
• V situacích, kdy má likvidita investice významnější vliv na likviditu celé společnosti
• Při řešení projektů, u kterých nelze s jistotou určit výnosy, především v pozdější fázi 
ekonomické životnosti
• V době výskytu příliš vysokých nákladů na splacení externího kapitálu se splatností 
k určitému datu
• U  firem,  jejichž  předmětem  podnikání  jsou  produkty,  které  v  důsledku 
technologického pokroku podléhají rychlému stárnutí a z toho důvodu je kladen důraz 
na rychlou revitalizaci investičního majetku
• U  projektů,  jejichž  očekávané  peněžní  toky  mají  podobný  průběh  a  investic  s 
přibližně stejnou dobou životnosti.
Vzhledem k popsaným faktům doby návratnosti (diskontované doby návratnosti), lze 
říci,  že  použití  této  metody  je  vhodné  zejména  u  podniků,  které  mají  problem  s 
likviditou,  společností,  které  pro realizaci  projektů často využívají  finančních zdrojů 
zvenčí a u bank, které jako investor do projektů vstupují.
4.2.2 Dynamické metody
Dynamické  metody  hodnocení  efektivnosti  investic  jsou  vzhledem  k  implementaci 
časového faktoru a faktoru rizika mnohem dokonalejší, než metody statické. K oběma 
faktorům je  přihlédnuto  v diskontní  míře,  kterou jsou aktualizovány veškeré vstupní 
proměnné. V této diplomové práci se zaměřím na čtyři nejpoužívanější (čistá současná 
hodnota, index ziskovosti, vnitřní výnosové procento a ekonomická přidaná hodnota), 
ze kterých následně vyberu vhodné pro použití v praktické části této práce.
33 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 137
3.2.2.1 Čistá současná hodnota
Čistá  současná  hodnota  (NPV  –  Net  Present  Value)  investičního  projektu  je 
charakterizována  jako  rozdíl  mezi  diskontovanými  peněžními  příjmy  a  kapitálovým 
výdajem na projekt34. Patří mezi dynamické metody hodnocení ekonomické efektivnosti 
investičních projektů, přičemž za ekonomický efekt z projektu považuje peněžní příjem 
z investice. Základem tohoto příjmu je očekávaný zisk (po zdanění), odpisy investičního 
majetku, popř. jiné příjmy, které byly zmíněny v kapitole 3.1.2. Modelový vzorec, který 
matematicky čistou současnou hodnotu popisuje lze vyjádřit následovně:















Kde NPV…..čistá současná hodnota (Net Present Value)
Pn …….peněžní příjem v jednotlivých letech
n   ….. ..jednotlivé roky po uvedení projektu do provozu
N ……. doba ekonomické životnosti
t ......... jednotlivé roky uvedení projektu v provoz
T ……. celková doba uvedení projektu v provoz
Kt ....... kapitálový výdaj jednotlivých letech
i ......... diskontní sazba (požadovaná výnosnost)
Tento výpočet je velmi složitý, proto je nutné podrobněji objasnit význam jednotlivých 
proměnných a smysl výpočtu. Výpočet čisté současné hodnoty probíhá vždy k danému 
okamžiku.  K tomuto  okamžiku  se  vztahují  veškeré  peněžní  toky,  aktualizované 
složeným úročením nebo diskontováním. Tato data jsou většinou vztažena k momentu 
zahájení  realizace  investic,  nicméně  občas  se  lze  také setkat  s aktualizací  peněžních 
toků k uvedení  projektu  v provoz nebo ke konci  ekonomické  životnosti  investičních 
projektů.  Tvar  uvedeného  vzorce  počítá  že  peněžní  toky  (příjmy  i  výdaje)  budou 
rozloženy do několika let.  Proměnná „t“ (jednotlivé roky uvedení projektu v provoz) 
začíná nabývat funkčních hodnot v nule, čímž je zajištěný obsah kapitálového výdaje 
v době  zahájení  investičního  projektu.  U  dalších  proměnných  je  zachován  totožný 
34 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 94
význam jako tomu je u diskontované doby návratnosti. Je zde také předpokládáno, že 
diskontní sazba je po celou dobu ekonomické životnosti projektu neměnná. Rozdílem 
mezi  metodami  je  započtení  veškerých  peněžních  příjmů  až  do  konečné  fáze 
ekonomické životnosti investice. Jestliže je investičním projektem nákup stroje, popř. 
jiné  výrobní  jednotky,  u  kterého  jsou  kapitálové  výdaje  vyplaceny  jednorázově, 
dostaneme  dosazením nulové  hodnoty  za  celkovou  dobu uvedení  projektu  v provoz 
zjednodušený tvar vzorce35:










    0T (3.8)
Mezi  hlavní  přednosti  NPV patří  poskytnutí  informace  o  tom,  kolik  financí  obdrží 
společnost  navíc  oproti  investované  částce,  tedy  o  kolik  se  navýší  celková  hodnota 
firmy.  Z vypočtených  hodnot  NPV  tak  lze  přímo  zjistit  absolutní  příspěvek,  který 
projekt k hlavnímu strategickému cíli podniku přinese, tzn. maximalizaci tržní hodnoty 
podniku. Toto však není aplikovatelné při srovnávání několika projektů za předpokladu 
omezených kapitálových zdrojů. Další předností čisté současné hodnoty je aditivnost 
(možnost  sečtení  výsledků  NPV  více  projektů),  což  je  využíváno  především  ke 
stanovení celkové hodnoty firmy (součet NPV budoucích investic a NPV současných 
aktiv). Čistá současná hodnota může ve výsledku dosahovat následujících hodnot36:
• NPV>0 – v tomto případě převyšují diskontované peněžní příjmy kapitálové výdaje, 
proto je realizace investičního projektu pro firmu přijatelná, neboť projekt zvyšuje tržní 
hodnotu podniku, což ve valné většině firem hlavním strategickým cílem
• NPV<0  –  pokud  je  výsledek  čisté  současné  hodnoty  záporný,  znamená  to,  že 
investiční  projekt  snižuje  tržní  hodnotu  podniku  (kapitálový  výdaj  převyšuje 
diskontované peněžní příjmy), a to je pro firmu důvod k nepřijetí projektu 
• NPV=0 – investiční projekt je z hlediska firmy netečný, čímž nedojde ke snížení ani 
zvýšení  tržní  hodnoty  podniku (kapitálový  výdaj  je  roven diskontovaným peněžním 
příjmům)
Nevýhodou  NPV  je  vysoká  senzitivita  na  změnu  diskontní  sazby.  V případě,  že 
diskontní sazba poroste absolutní příspěvek z investice pro firmu bude menší. U rychle 
35 HRDÝ, M.: Hodnocení ekonomické efektivnosti investičních projektů EU. Aspi, 2004, str. 17.
36 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 96
se  měnících  ekonomik  se  dá  předpokládat,  že  v průběhu  let  ekonomické  životnosti 
projektu dojde k několika změnám diskontní sazby.  Vymezení těchto hodnot je však 
v dlouhodobém časovém horizontu nepředvídatelné.
Mezi další nevýhodu NPV bezesporu patří uznání různých dob ekonomické životností 
při  porovnávání  více projektových variant.  Prakticky je nutné posuzovat  varianty se 
stejnou  délkou  životnosti,  proto  se  při  výpočtech  varianta  s delší  dobou  životnosti 
upraví  na  požadovanou  hodnotu  druhé  varianty,  přičemž  k upravené  variantě  je  ve 
výsledku přičtena zůstatková hodnota investičního majetku. Existuje také možnost, kdy 
se u srovnávaných variant investic najde nejmenší společný násobek, za předpokladu, že 
investice budou v čase podléhat stejným podmínkám a získané peněžní příjmy budou 
investovány do totožných projektů.
Metodou  čisté  současné  hodnoty  lze  hodnotit  projekty,  které  budou financovány ze 
současných  zisků,  odpisů  a  interních  zdrojů  podniku,  proto  bylo  uvažováno  pouze 
investiční rozhodování bez ohledu na rozhodování finanční. Vetšinou však může dojít 
k ovlivnění  čisté  současné  hodnoty  finančním  rozhodnutím,  proto  se  při  vážných 
důsledcích spojuje investiční rozhodování s finančním rozhodováním do jednoho celku. 
Pro  případy,  kdy  je  nutné  do  projektu  zahrnout  i  současnou  hodnotu  finančních 
důsledků (v souvislosti s investičním projektem), tak se zavádí pojem „upravená čistá 
současná hodnota“. Základní vzorec upravené čisté současné hodnoty je tedy složen ze 
dvou částí37:
(3.9)
kde NPVu ...... upravená čistá současná hodnota
NPV ....... základní čistá současná hodnota investice
F ............. souhrn  současných  hodnot  veškerých  finančních 
důsledků investičního projektu
Důsledky financování projektu na jeho efektivnost mohou být následující38:
37 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 108



























• K realizaci investice je nutná emise nových akcií a obligací.  Výdaje s tím spojené 
(emisní výdaje) by měly být vzhledem k jejich rozsahu respektovány
• K realizaci  projektu  je  nutné  větší  zadlužení  podniku  (přijmutí  dalších  úvěrů). 
V důsledku toho vzroste podniku finanční riziko a úroky, na druhou stranu však firma 
získá daňové zvýhodnění (úrokový daňový štít).
• K realizaci  projektu  se  mnohdy  vztahuje  nárok  na  dotace,  které  snižují  potřebné 
výdaje na investici
Základní  tvar metody čisté současné hodnoty je pro hodnocení investičních projektů 
v současnosti považován za nejpřijatelnější. 
3.2.2.2 Index ziskovosti
Index ziskovosti  neboli  index rentability  se  velmi  blíží  k metodě  NPV. Oproti  čisté 
současné  hodnotě  (absolutní)  má  však  relativní  charakter.  Index  ziskovosti  ukazuje 
velikost  současné  hodnoty  budoucích  příjmů  z investic,  která  připadne  na  jednotku 
výdajů  na  investici,  které  jsou  přepočítány  na  současnou  hodnotu.  Jedná  se  tedy  o 
relativní ukazatel, jež vyjadřuje poměr očekávaných diskontovaných příjmů z investice 
ke kapitálovým výdajům. Modelový vzorec pro výpočet je39:
(3.10)
Kde Iz ..... index rentability
Ostatní proměnné mají stejný smysl jako u rovnice 3.7
Výsledky indexu ziskovosti je možno interpretovat ve stejném smyslu, jako výsledky 
NPV, tedy když:
39 FOTR, J., SOUČEK, I.: Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. Grada Publishing, 2005, str. 72.
• Iz>1 – poté i NPV>1, proto by firma měla přistoupit k realizaci investice
• Iz<1 – poté i NPV<1, proto by firma realizaci investice měla zamítnout
• Pokud budeme srovnávat více variant  projektů,  které  se nevzájem nevylučují,  tak 
vyberem ten, u kterého je výsledek indexu ziskovosti nejvyšší (největší peněžní příjem 
na jednotku kapitálového výdaje).
K výběru  nějvhodnější  varianty  investičního  projektu  se  index  ziskovosti  dá  použít 
v případě, kdy má firma omezené kapitálové zdroje a není schopna realizace veškerých 
investičních projektů při zachování kladného výsledku čisté současné hodnoty. Pokud 
bychom za  předpokladu  kapitálového  omezení  rozhodovali  o  vhodnosti  projektů  na 
základě jejich čisté současné hodnoty, vybraný projekt by nutně nemusel být vhodný 
k dosažení  maximálního  zhodnocení  omezeného  kapitálu.  K dosažení  co  nejvyššího 
zhodnocení  omezeného  kapitálu  je  potřeba  vypočítat  index  ziskovosti  u  veškerých 
hodnocených projektů a jejich sestupnou kategorizací.  Pro realizaci investice se hodí 
veškeré projekty na stupnici od nejvyššího až po dosažení kapitálových výdajů, jimiž je 
firma omezena.
Pokud posuzujeme několik vzájemně se vylučujících projektů bez omezení zdrojů, není 
použití  indexu ziskovosti  příliš  vhodné.  Pro příklad  uvádím v tabulce  č.1  porovnání 
dvou vzájemně se vylučujících projektů.
Tabulka 1 - Index ziskovosti navzájem se vylučujících projektů
Projekt Kapitálový  výdaj 
[Kč]
  Současná hodnota    peněžních 
příjmů [Kč]
Index ziskovosti
Typ A 300 000 700 000 2,3
Typ B 800 000 1 300 000 1,6
Pramen: Vlastní konstrukce
Z uvedené  tabulky  je  celkem  jasné,  že  při  výběru  vhodného  projektu  by  měl  být 
upřednostněn  „Typ  A“,  který  vykazuje  vyšší  index  ziskovosti.  Společnost,  která  o 
takovém typu investice rozhoduje by však měla mít na zřeteli dodržení svého hlavního 
strategického cíle, z toho důvodu musí investor použít metodu čisté současné hodnoty, 
na základě jejíž metody je výhodnější volba projektu „Typ B“. Index ziskovosti není 
vhodné aplikovat při rozhodování o přijmutí projektů o rozdílném výrobním objemu, 
které se navzájem vylučují a nejsou omezeny kapitálovými zdroji.
3.2.2.3 Vnitřní výnosové procento
Další z dynamických metod hodnocení ekonomické efektivnosti investic, která je taktéž 
založena na konceptu současné hodnoty. Je definována, jako úroková míra, při které je 
hodnota kapitálových výdajů rovna současné hodnotě peněžních příjmů z investice, tedy 
její zpracování je založeno na nalezení  takové diskontní míry,  při které se současná 
hodnota očekávaných výnosů rovná současné hodnotě výdajů na investici40. Modelový 
vzorec pro výpočet je41:
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Kde i ..... vnitřní výnosové procento (hledaný koeficient)
Ostatní proměnné mají stejný smysl jako u rovnice 3.7
Jestliže u NPV bylo počítáno s předem danou hodnotou úroku, vyjadřující minimální 
požadovanou efektivnost, tak u vnitřního výnosového procenta42 úroková míra předem 
není  daná,  protože  se  ji  výpočtem  metody  snažíme  najít.  Metoda  přijímá  veškeré 
investiční  projekty,  které  vyjadřují  vyšší  úrok  než  minimální  výnosnost  investice. 
Výsledkem metody je relativní procentuální hodnota oproti čisté současné hodnotě, kdy 
je výsledkem hodnota absolutní. Při porovnávání jednotlivých projetů je obecně platné, 
že výhodnější je projekt, u kterého je dosaženo vyššího výnosového procenta. Z důvodu 
složitosti  řešení  (polynom  n-tého  stupně)  výpočtu  bylo  v historii  nalezení  přesné 
hodnoty velmi náročné, díky současným technologiím ve výpočetní technice je tento 
problém odbourán.
Hlavní výhodou řešení metody vnitřního výnosového procenta je, že není nutné dopředu 
znát  přesnou  hodnotu  diskontní  sazbu.  V praxi  to  tedy  znamená,  že  pokud  je 
požadována  minimální  výnosnost  v mezích  10-12%  a  výsledná  hodnota  činí  např. 
40 SYNEK, Miloslav. Manažerská ekonomika. Miloslav Synek a kolektiv. 4., aktualiz. a rozš. vyd. 
Praha : Grada, 2007, s.297
41 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 111
42 Vnitřní výnosové procento je v literatuře označováno VVP v mezinárodní pak IRR (Internal Rate of 
Return)
12,6%, pak by měla být investice realizována, neboť výsledná hodnota převyšuje horní 
mez předem odhadnuté výnosnosti.
U hodnocení projektů pomocí  metody VVP se většinou výsledky hodnocení  shodují 
s výsledky hodnocení při použití metody čisté současné hodnoty. Použití této metody je 
však  v mnoha  případech  nevhodné,  neboť  výsledek  by  mohl  vést  ke  špatnému 
rozhodnutí.  Taková situace nastává u vzájemně se vylučujících projektů, a v případě, 
kdy  jsou  hodnoceny  projekty  s nekonvenčními  peněžními  toky.  Pokud  se  u 
hodnocených investičních projektů vyskytují  nekonveční peněžní toky,  tak při řešení 
polynomu n-tého stupně dostáváme tolik  hodnot,  kolikrát  dojde k překročení  nulové 
hrenice peněžního toku. Vnitřní výnosové procento není v tomto případě možné použít, 
protože interpretace získaných výsledků neposkytuje stoprocentní jistotu. V uvedeném 
grafu (diskontní míra je pro nulovou čistou současnou hodnotu  vnitřním výnosovým 
procentem) je výše popsané názorně předvedeno.
Graf 1 - VVP investičního projektu s nekonvenčními peněžním tokem
Pramen: Vlastní konstrukce
V případě rozhodování o projektech, které se vzájemně vylučují  se metoda vnitřního 
výnosového  procenta  využít  také  nedá,  jelikož  se  výsledky hodnocení  se  neshodují 
s výsledky při  hodnocení  metodou NPV. Rozdílný náhled na hodnocení  je u použití 
obou metod v těchto případech43:
• Výše kapitálových výdajů u obou projektů je rozdílná – při hodnocení metodou čisté 
současné hodnoty dostáváme výsledky v absolutních číslech, které jasně poukazují na 
43 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 119
to,  který  z hodnocených  projektů  by  se  měl  realizovat,  poku  však  stejný  projekt 
hodnotíme metodou VVP, tak se  pohybujeme v číslech relativních,  tedy procentech. 
Pokud  máme  například  dva  různé  projekty,  u  nichž  jsou  několikanásobné  rozdíly 
v kapitálových výdajích, metodou VVP by došlo k přijmutí projektu, který ač s nižšími 
kapitálovými výdaji poskytne podstatně vyšší procentuální výnosnost, avšak absolutní 
hodnota takové výnosnosti může být oproti druhému projektu zanedbatelná.
• Výše peněžních příjmů a jejich časový průběh jsou rozdílné –  i za předpokladu, že 
budou  mít  oba  z hodnocených  projektů  totožné  kapitálové  výdaje  může  dojít 
k nesprávnému  vyhodnocení  investice  při  použití  metody  VVP.  Tento  rozdíl  je 
způsoben  tím,  že  každá  z hodnotících  metod  je  založena  na  různých  vnitřních 
předpokladech  v případě  reinvestování  příjmů.  U  metody  NPV  se  peněžní  toky 
reinvestují  za  úrokovou  sazbu  použitou  pro  jejich  aktualizaci,  na  druhou  stranu  u 
metody VVP je předpoklad takový,  že  roční  peněžní  toky se budou reinvestovat  za 
úrokovou sazbu ve výši vlastního  vnitřního výnosového procenta investice.  Toto je 
v ekonomice prakticky nereálné, protože takové typy projektů v okamžiku reinvestice 
neexistují.
V následující, grafu je názorně vyznačen průběh hodnot při hodnocení dvou vzájemně 
se  vylučujících  projektů.  V různých  intervalech  průběhu  nabývají  projekty  při 
hodnocení  metodami  VVP  a  NPV  odlišných  hodnot.  Při  hodnocení  vzájemně  se 
vylučujících projektů je tedy nutné uchýlit se k použití metody čisté současné hodnoty, 
která podává realističtější výsledky finálního přínosu projektu pro podnik. 
Graf 2 - VVP vs. NVP – odlišné výsledky vzájemně se vylučujících projektů
Pramen:http://wpcontent.answcdn.com/wikipedia/en/thumb/a/a8/Exclusive_investment
s.png/550px-Exclusive_investments.png
Dalším z nedostatků popisované metody je, že postrádá aditivnost.  Za situace, kdy jsou 
hodnoceny  vzájemně  se  nevylučující  projekty  není  možné  získat  konečný  výsledek 
součtem  jednotlivých  výsledných  hodnot  VVP  projektů,  avšak  ani  výpočtem 
aritmetického  průměru  těchto  hodnot.  V případě  takového  výpočtu  je  potřeba  sečíst 
veškeré  peněžní  toky jednotlivých  investičních  projektů  a  na  jejich  základě  provést 
nový společný výpočet.
4.2.3 Volba metod
V předchozích  kapitolách  jsem  se  seznámil  se  základními  metodami  hodnocení 
ekonomické  efektivnosti  investic.  Nyní  přistoupím  k výběru  vhodných  metod  pro 
posouzení ekonomické efektivnosti projektu, který bude hodnocen v praktické části této 
diplomové práce. Jak bylo v předešlé části popsáno, při hodnocení projektů jsou veskrze 
upřednostňovány metody, které respektují faktor času a časovou hodnotu financí. Pro 
výběr vhodné hodnotící metody je potřeba si uvědomit jaký projekt bude hodnocen a 
zohlednit veškeré přednosti a nevýhody každé z metod.
Základní charakteristika projektu, který bude v praktické části práce analyzován je:
• analýza se bude týkat dvou vzájemně se vylučujících investičních variant
• předpokládaná ekonomická životnost u obou variant je totožná (nad 10let), přičemž 
předpokládaný peněžní tok má konvenční charakter
• odhadované  cash-flow  bude  snadno  předvídatelné  vzhledem  k zákonné  garanci 
výkupu elektrické energie vyrobené obnovitelnými zdroji
• firma uplatní v případě přijmutí projektu nárok na finanční dotaci
• každá z variant bude jiného rázu, co se kapitálových výdajů a peněžních příjmů týče
Podle uvedených bodů charakteristiky investice mohu přistoupit k výběru hodnotících 
metod, na základě jejichž výsedků zhodnotím ekonomický přínos jednotlivých variant 
investice pro firmu.
Z důvodu  podstatného  vlivu  faktoru  času  při  hodnocení  vybraného  projektu  mohu 
z přistoupit k výběru pouze s dynamických metod, neboť použití statistických metod by 
v souvislosti  s nerespektováním  časové  hodnoty  peněz  poskytlo  velmi  nepřesné 
výsledky.
Protože hodnocené varianty investičního projektu budou mít rozdílnou produkci, můžu 
odbourat také použití metod, které jsou založeny jen na nákladovém kriteriu. Nákladové 
kriterium bylo použito ve firmě již při hledání dodavatele pro projekt, kdy byl kladen 
důraz na požadavek co nejnižších kapitálových a provozních nákladů při respektování 
technických požadavků, které má projekt mít (výkon kogenerační jednotky,  provozní 
bezpečnost, stabilní provoz).
Po vyřazení  těchto  metod se  můžu zaměřit  na výběr vhodné z dynamických metod, 
které po redukci zůstaly (index návratnosti, diskontovaná doba návratnosti VVP, NPV). 
Jelikož se jedná o vzájemně se vylučující projekty, tak mohu z užšího výběru odstranit 
také metodu vnitřního výnosového procenta, protože u ní i za předpokladu konvenčního 
peněnžního  toku  není  zajištěn  výběr  nejvhodnější  varianty.  U  hodnocených  variant 
projektu není zachován stejný objem produkce, ani není omezen kapitálovými zdroji. 
Další metoda, která z těchto důvodů není pro hodnocení plánované investice vhodná je 
index návratnosti.
Nejvhodnější  metodou  pro  hodnocení  projektu  tedy  zůstává  metoda  čisté  současné 
hodnoty, protože zohledňuje faktor času a za efekt z investičního projektu je považován 
čistý  cash-flow, na základě  klterého lze  nejlépe  zhodnotit  ekonomický přínos,  který 
bude mít realizace projektu na tržní hodnotu firmy. Metoda NPV bere také v úvahu i 
fakt, bude firma za předpokladu přijmutí projektu aspirovat na získání dotací. I když 
jednotlivé varianty investice budou mít rozdílné nároky na kapitálové výdaje a peněžní 
příjmy,  budu  moct  výsledky  čisté  současné  hodnoty  podrobit  vzájemné  komparaci 
(ekonomického  přínosu  pro  podnik),  jelikož  je  u  obou  variant  počítáno  se  stejnou 
ekonomickou životností.
Poslední  zbývající  metodu  (diskontovaná  doba  návratnosti)  budu  aplikovat  jako 
komplementární  metodu  k čisté  současné  hodnotě,  pokud  firma  bude  spekulovat  o 
financování projektu úvěrem. Cash-flow, které bude použito při výpočtu čisté současné 
hodnoty bude možno použít i pro tuto metodu.
Při zahrnutí veškerých bodů základního popisu investice je tedy konečným rozhodnutím 
metody čisté  současné hodnoty,  na  jejímž  základě  díky respektování  faktoru  času a 
kriteria  čistého peněžního toku bude možno správně zhodnotit  výsledky výpočtů ke 
vztahu  k hlavnímu  strategickému  cíli  firmy.  K  metoda  NPV  bude  komplementárně 
aplikovaná  také  metoda  diskontované  doby návratnosti,  na základě  jejichž  výsledků 
budu schopný určit dobu uhrazení kapitálových výdajů.
4.3 ČINITELÉ OVLIVŇUJÍCÍ INVESTIČNÍ ROZHODOVÁNÍ
Při popisu jednotlivých způsobů hodnocení v předchozím oddíle jsem se zaměřil pouze 
na  základní  charakteristiku  těchto  metod.  Nicméně  hodnocení  jako  takové  je 
ovlivňováno  dalšími  faktory,  které  je  potřeba  při  hodnocení  zohlednit,  neboť  svým 
vlivem  či  samotnou  přítomností  mohou  zkreslovat  výsledné  hodnoty  investičního 
hodnocení. Hlavními faktory, které ovlivňují průběh hodnocení se budu zabývat v této 
kapitole. Těmito faktory jsou především diskontní sazba, daňové vlivy, inflace a riziko 
v investičním rozhodování.
4.3.1 DISKONTNÍ SAZBA
V hodnocení ekonomické efektivnosti investičních projektů je tato jednotka nástrojem 
pro  přepočet  budoucích  peněžních  toků  na  současnou  hodnotu.  Je  využívána  u 
veškerých  dynamických  metod  hodnocení,  stejně  jako  některých  rozšířených  metod 
statických.  Diskontní sazba ve své podstatě vyjadřuje minimální  požadovanou míru 
návratnosti (požadovanou výnosnost). Je to hodnota, která vyjadřuje působení času na 
hodnotu peněz,  protože  je využívána  k aktualizaci  ekonomických prvků investičního 
projektu  (peněžní  výnosy,  kapitálové  výdaje,  cash-flow  investice).  V sestavení  této 
hodnoty je z části zahrnutý i faktor rizika projektu. Tento činitel se dá stanovit jako:
• požadovaná  výnosnost  investice  –  je  v odborné  literatuře  popisována  jako 
„výnosnost , kterou investor požaduje jako minimální kompenzaci za odložení spotřeby 
a kompenzaci za podstoupení rizika investování“44
• náklady na kapitál firmy
Hodnota diskontní sazby se v praxi odvozuje od váženého průměru nákladů na kapitál 
společnosti. Jestliže se riziko investice neliší od celkového rizika firemního podnikání je 
diskontní sazba stejná jako průměrné vážené náklady na kapitál  podniku. V případě, 
kdy investice obsahuje vyšší riziko, musí se průměrné vážené náklady na kapitál navýšit 
o  rizikovou  přirážku,  jestliže  je  tomu  naopak,  pak  se  průměrné  vážené  náklady na 
podnik  snižují  o  rizikovou  srážku.  Vzájemnou  propojenost  těchto  hodnot  můžeme 
vyjádřit obecnou formulací:
           pRWACCi ±=       (4.1)
Kde i .................... diskontní sazba                             
WACC ......... vážený průměr nákladů na kapitál
Rp ................. riziková přirážka / srážka
Vzhledem k pravidlům poptávky a nabídky na kapitálovém trhu, je nepochybně platné, 
že diskontní sazba, která se odvozuje od WACC není příliš rozdílná oproti výnosnosti 
z investičních kladů, na kterou působí stejné riziko. Podnik, který má zájem na získání 
peněžních  zdrojů pro realizaci  projektu musí  zainteresovaným investorům nabídnout 
srovnatelnou  výnosnost,  protože  jinak  by bylo  investory  k vstupu do projektu  těžké 
přesvědčit. Z výše popsaného je tedy jasné, že diskontní sazba je určena bezrizikovou 
výnosností. Bezriziková výnosnost je výnosnost takových investic, které v sobě nenesou 
44 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 142
žádné riziko, případně jen velmi nízké rizikové zatížení45 (jedná se např. o investování 
do státních dluhopisů). Částmi bezrizikové výnosnosti je:
• míra inflace
• reálná výnosnost
Riziková prémie je poté složena z:
• systematického rizika – toto riziko je stanovené na základě celkového ekonomického 
vývoje ekonomiky dané země, přičemž postihuje všechny podnikatelské subjekty.
• nesystematického  rizika –  postihuje  pouze  část  subjektů,  je  to  riziko  spojené 
s konkrétními investicemi
Na požadovanou výnosnost  jednotlivých projektů nelze  nahlížet  stejně jako na tržní 
úrokovou míru  případného  úvěru  vztaženého  ke  konkrétnímu projektu.  Je  to  z toho 
důvodu, že:46
• požadovaná  výnosnost  musí  respektovat  každého  z vkladatelů  dlouhodobého 
kapitálu, nikoliv pouze úvěru, což právě zajistí vážený průměr nákladů na kapitál
• podnik by se měl snažit dlouhodobě udržet ideální poměr dluhů a vlastního kapitálu. 
K tomu,  aby  firma  předešla  zbytečnému  prohloubení  zadlužování,  které  je  spojeno 
s rizikem,  měla  by  vždy,  když  nastane  změna  složení  kapitálu  v souvislosti 
s financováním jednoho projektu,  zabezpečit  financování  ostatních  projektů  tak,  aby 
opět nastala rovnováha v kapitálové struktuře.
• je nezbytné uvědomit si, že neexistuje finanční instituce, která by poskytla chybějící 
finanční zdroje podniku s nevyhovující kapitálovou strukturou, i když by se jednalo o 
investici do projektu, který by zaručoval vysoký výnos.
Přestože část autorů ekonomické literatury zastává názor, že by mělo dojít ke změně 
diskontní sazby při aktualizaci cash-flow, jiní se přiklánějí k názoru, že „použití stejné, 
o riziko upravené diskontní sazby ve všech letech životnosti už samo o sobě implikuje 
větší  odpočet  za  riziko  u  vzdálenějších  peněžních  toků,  protože  peněžní  sazba  bere 
v úvahu riziko daného období47“. Znamená to tedy, že čím vzdálenější je cash-flow, tím 
více je upravený o vliv rizika.
45 PAVELKOVÁ, D., KNÁPKOVÁ, A.: Výkonnost podniku z pohledu finančního manažera. Linde 
nakladatelství, 2005, str. 160
46 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 143-144
47 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 146
Z uvedených faktů, které byly popsány plyne skutečnost, že diskontní sazba ve vysoké 
míře  ovlivňuje  konečné  výsledky  dynamických  metod  hodnocení  ekonomické 
efektivnosti. Proto je nezbytné zaměřit se na její sestavení, což je ovšem v podmínkách 
ČR poněkud komplikované48.
4.3.2 Rizika investičního rozhodování
U každého investičního  projektu  existuje  určitá  míra  rizika,  které  může  v jisté  míře 
ovlivnit  výsledek  konečného  rozhodnutí.  Rizikem  při  hodnocení  ekonomické 
efektivnosti investičních projektů může být například možnost odchylek odhadovaného 
cash-flow  po  dobu  ekonomické  životnosti  projektu.  Tato  rizika  lze  však  předem 
analyzovat a stanovit  tak určité rizikové faktory,  které by se měl investor v průběhu 
životnosti projektu snažit eliminovat. Rizika se dělí do několika parciálních podskupin a 
dělí se dle různých hledisek49:
• Podle  závislosti  nebo  nezávislosti  na  podnikové  činnosti  –  do této  skupiny  rizik 
spadají  rizika  objektivní,  která  nejsou  přímo  napojena  na  činnost  firmy  či  jednání 
firemních  zaměstnanců.  Jedná  se  zejména o ovlivnění  průběhu například  přírodními 
živly, politickou situací ve státě, změnami na makroekonimické úrovni. Dalšími riziky 
z této skupiny jsou  rizika subjektivní, způsobena právě činností samotného podniku a 
jeho zaměstnanců. Posledním z této kategorie je riziko kombinované, které je kombinací 
dvou předchozích.
• Podle jednotlivých činností podniku – do této skupiny patří riziko provozní, nesoucí 
v sobě  například  hrozbu  stávek,  riziko  tržní s nejistotou  odběru  firemních  produktů, 
nutnost adaptace na poptávku snížením ceny,  riziko inovační s nejistotou úspěchu při 
zavedení  nových  technologií,  riziko  investiční při  rozdělení  firemních  peněz  do 
hmotného či nehnomtného investičního majetku a riziko finanční, ve kterém je zahrnuta 
například neschopnost splácet firemní pohledávky.
• Podle závislosti vývoji státní ekonomiky nebo vývoji ekonomiky ve specifické oblasti  
–  riziko  systematické vzniká  v souvislosti  s ekonomickými  změnami  na 
makroekonomické  úrovni  a  bývají  jím  zasaženy  všechny  firmy,  naopak  riziko 
nesystematické postihuje pouze firmy podnikající  ve specifických odvětvích (nutnost 
48 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 147
49 VALACH, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Ekopress, 2005, s. 167-169
častých inovací v elektronickém odvětví, rizika úniku nebezpečných látek u chemických 
firem, atd.)
• Podle možnosti ovlivňování – jsou to rizika ovlivnitelná a neovlivnitelná. První z nich 
může podnikající ovlivnit například instalací bezpečnostních a snížit tím riziko krádeží, 
produkcí  vysoce  kvalitních  výrobků  udržet  jejich  cenovou  hladinu.  Neovlivnitelná 
rizika jsou povětšinou také spojena s makroekonomickými vlivy ve státě (výše daní, 
politická situace)
K minimalizaci  těchto  rizik  přistupují  v  podnicích  risk  managementová  oddělení 
použitím různých analytických metod,  jako je například citlivostní analýza nebo bod 
zvratu.
4.3.3 Citlivostní analýza a bod zvratu
Hlavním  smyslem  provádění  citlivostní  analýzy  je  kvantifikace  rizik  na  základě 
přepočtu výsledných hodnot v závislosti na procentuálních změnách určených faktorů 
vstupujících do projektu.
Těchto faktorů existuje celá řada. Většinou se však analýza zaměřuje na procentuální 
změnu nákladů u vstupních surovin,  které povětšinou nejvíce ovlivňují  peněžní toky 
v průběhu ekonomické životnosti investičních projektů.
Faktory,  u kterých je zjištěn malý vliv na výsledné hodnoty ekonomické efektivnosti 
nejsou co do procentuální změny na vstupu příliš rizikové. Na druhou stranu faktory, 
které  při  stejných  procentuálních  změnách  ve  velké  míře  ovlivňují  peněžní  příjmy 
z projektů,  jsou  považovány  za  významné  a  jejich  změny  v průběhu  ekonomické 
životnosti projektů představují zvýšené riziko.
Další  z metod,  používaných  k analyzování  rizik  investičních  projektů  je  tzv.  „Bod 
zvratu“.  Anylýza  je  založena  na  vymezení  kritické  výše  určitého  faktoru  nebo více 
faktorů vstupujících do projektu, při níž přestává být investice do projektu výhodná. 
Tedy z praktického hlediska je bodem zvratu taková hodnota, při které začnou nabývat 
kumulované diskontní peněžní toky záporných hodnot.
5 PRAKTICKÁ ČÁST
5.1 Charakteristika podniku
Podnik, ke kterému je tato diplomová práce vztažena prošel v minulosti několika fúzemi 
a restrukturalizací do konečné podoby, kdy je součástí společnosti s několika nezávisle 
fungujícími prvky. Hlavními předměty podnikání akciové společnosti XY jsou:
• Provozování vodovodů a kanalizací a úprava a rozvod užitkové vody
• Provádění staveb včetně jejich změn, udržovacích prací na nich a jejich odstraňování
• Projektová činnost ve výstavbě
• Montáž měřidel
• Silniční motorová doprava nákladní
• Vnitrostátní s vozidly do 3,5 t celkové hmotnosti
• Vnitrostátní s vozidly nad 3,5 t celkové hmotnosti
• Velkoobchod
• Specializovaný maloobchod
• Činnost technických poradců v oblasti stavebnictví ve vodním hospodářství
• Testování, měření a analýzy
• Nakládání s odpady (vyjma nebezpečných)
• Podnikání v oblasti nakládání s nebezpečnými odpady
• Inženýrská činnost v investiční výstavbě
V podniku je zaměstnáno 124 zaměstnanců, kteří obhospodařují zařízení provozované 
při výše zmiňovaných činnostech.
Úhrn rozvahy podniku dle zpracované účetní dokumentace k 31.12.2010 činil 189,779 
milionů Kč, přičemž kmenový kapitál podniku byl ve výši 70,261 milionů Kč. Roční 
obrat byl vzhledem k předchozímu roku lehce navýšen, avšak stále nedošlo k pokoření 
firmou stanovené mety 100 milionů Kč. Čistý zisk firmy se v několika předchozích 
letech pohyboval mezi hranicemi 6,5 - 4,3 milionů Kč.
V představenstvu společnosti zasedá 7 členů, na činnost představenstva dohlíží dozorčí 
rada o 6 členech. Vrcholový management firmy zajišťuje dalších 7 lidí se zkušenostmi 
v oboru podnikových činností.
5.2 Investiční projekty společnosti v předchozích letech
Významným rokem pro  realizace  investičních  projektů  byl  rok  2009.  V tomto  roce 
proběhla rekonstrukce a intenzifikace dvou čistíren odpadních vod v menších městech 
hodonínského okresu, z nichž jedna dosáhla výše (bez ostatních nákladů na zabezpečení 
staveb)  3 036 603,86 € a  druhá 7 073 472,29 €.  Dalšími  projekty byly rekonstrukce 
kmenových stok v celkové výši 2 070 969,85 €. Na tyto investiční projekty byly získány 
dotace  z prostředků  evropské  unie.  Na  strojní  investice  bylo  v  průběhu  roku  2009 
vynaloženo  celkem  23  038  tis.  Kč.  Nejdůležitější  strojní  investicí  roku  2009  bylo 
pořízení kombinovaného sacího a čistícího kanalizačního vozu KAISER ECO Combi II 
s  pořizovací  cenou  9 624 000  Kč.  Jedná  se  o  modernější  a  výkonnější  vozidlo, 
doplňující podobný vůz pořízený před 6 lety.
5.3 Plánovaný investiční projekt
Nově  identifikovanou  investiční  příležitostí  podniku  je  zkonstruování  a  stavba 
bioplynové stanice jejíž součástí bude kogenerační jednotka. Je předpoklad, že tím bude 
dosaženo vyšších výnosů, což povede k naplnění hlavního strategického cíle podniku, 
maximalizaci  jeho  tržní  hodnoty.  Další  výhodou  investice  by  mělo  být  rozložení 
celkového  rizika  ve  firmě,  jelikož  jsou  v tomto  případě  zajištěny  výnosy  díky 
garantovanému odkupu energie státem. Vstupní suroviny pro výrobu bioplynu budou 
zčásti  zajištěny  fermentací  odpadních  vod,  které  do  podniku  vtékají  k pročištění  a 
částečně  také  nákupem  surovin  z nedalekého  zemědělského  podniku,  pro  zajištění 
většího objemu vzniklého bioplynu.  Tento produkt se bude jímat  do membránových 
plynojemů odkud poputuje do kogenerační jednotky. Výsledným produktem bude teplo, 
kterým se budou zpětně zahřívat vyhnívací nádrže pro urychlení fermentačního procesu 
a elektrická energie, která bude dodávána do rozvodné sítě. Odkup elektrické energie je 
státem garantovaný po dobu 15 let od zprovoznění zařízení při zachování minimální 
výkupní ceny dle stanov energetického regulačního úřadu. Z tohoto důvodu jej jasné, že 
se  dají  vcelku  snadno  odhadnout  peněžní  příjmy  z projektu  po  dobu  ekonomické 
životnosti,  čímž  se  výrazně  snižuje  riziko  investice.  Problém by mohl  nastat  pouze 
v případě přerušení dodávek vstupních surovin z externích zdrojů.
5.4 Popis jednotlivých variant projektu
V současnosti  firma  dokončila  předinvestiční  fázi  projektu.  Byla  identifikována 
příležitost k podnikání, provedena předběžná studie proveditelnosti  s výběrem variant 
jednotlivých prvků projektu, aby bylo možno postoupit k další fázi hodnocení. 
V původním  plánu  byly  navrhnuty  tři  různé  varianty  složení  bioplynové  stanice  o 
rozdílných výkonech kogeneračních jednotek. Zároveň byl součástí předběžných studií 
také průzkum trhu na dodávku potřebných vstupních surovin.  Nejvýhodněji  z tohoto 
průzkumu vyšla zemědělská firma působící nedaleko řešeného podniku, čímž odpadají 
vysoké  náklady  na  dovoz  surovin.  Varianta  s nejvyšším  přijatelným  výkonem  má 
hodnotu 1MW, nejnižší možný instalovatelný výkon je 550kW a poslední posuzovanou 
variantou  bude  kogenerační  jednotka  o výkonu  750kW.  Na  dodávku  kogeneračních 
jednotek  o  těchto   výkonech  byla  vybrána  firma  Tedom,  a.s.,  která  poskytla 
nejvýhodnější cenovou nabídku.
Zástupce  firmy  mi  sdělil,  že  se  s řešiteli  projektu  dohodli  na  zúžení  posuzovaných 
variant,  přičemž  byla  vyřazena  kogenerační  jednotka  o  elektrickém výkonu  550kW 
neboť  ta  je  pro  zpracování  vzniklého  bioplynu  vzhledem  k plánovaným  objemům 
nevyhovující.  Proto  budou  v této  diplomové  práci  posuzovány  pouze  dvě  zbývající 
varianty. Posuzovaný projekt má při realizaci jedné, či druhé varianty společné určité 
charakteristiky:
• ekonomická  životnost  kogenerační  jednotky  je  15  roků  (technická  životnost 
s největší pravděpodobností delší). Po dobu technické životnosti bude smluvně zajištěn 
servis dodavatelskou firmou
• firma  Tedom,  a.s.,  která  bude  kogenerační  jednotku  v případě  realizace  projektu 
dodávat,  ručí  za  plynulý  chod  na  plný  výkon  při  spalování  bioplynu  po  čas 90% 
kalendářního roku, tj. 7884 hodin chodu na maximální výkon.
• část vstupních surovin (odpadní voda), z nichž se bude bioplyn získávat je přiváděna 
do místa podnikání, nenese finanční nároky
• pro provoz bioplynové stanice nebude potřeba zvláštní zaměstnanec, protože proces 
výroby jímání a spalování bioplynu bude zcela automatizovaný
• elektrická energie vyrobená kogenerační  jednotkou bude dodávána do rozvodné sítě 
(účinnost kogenerace je vyšší než 38% vyrobené el. energie)
• hodnocená varianta má nejnižší možné kapitálové výdaje
Vzhledem  k výše  uvedeným  charakteristikám  lze  říci,  že  hodnocený  projekt  není 
podmíněný,  predikce  cash-flow z investice  je  konvenční.  Jedná se  o  projekt,  kdy se 
jednotlivé varianty investice navzájem vylučují. 
5.5 Výpočet WACC
Před  započetím  samotného  analyzování  plánované  investice  si  nejdříve  stanovím 
diskontní sazbu, která je nezbytná pro správné výpočty hodnocení investičního projektu 
dynamickými metodami. Diskontní míru si určím podle WACC, které si vypočítám na 
základě informací o jednotlivých podílech z rozvahy, nákladů na vlastní a cizí kapitál. 
K výsledné hodnotě by měla být připočítána riziková přirážka či srážka, avšak v tomto 
případě  je  předpoklad,  že  riziko  je  téměř  shodné  s celkovým  rizikem  předmětu 
podnikání společnosti. Z toho důvodu hodnota rizika k WACC připočítána nebude.
5.5.1 Náklady na cizí a vlastní kapitál
I  když  je  právní  forma  firmy akciová  společnost,  není  možné  pro zjištění  výsledné 
hodnoty nákladů na vlastní kapitál aplikovat dividendový model. Není totiž určena tržní 
cena akcie a podnik reinvestoval veškerý zisk minulých období (nejasná výše dividend). 
Pro  zjištění  výše  nákladů  na  vlastní  kapitál  tedy  budu  aplikovat  model  oceňování 
kapitálových aktiv podle vzorce50:
                                                  )(* fmdluhfe rrrr −+= β (5.1)
kde re ....... náklady na vlastní kapitál
rf ....... bezriziková úroková míra
β ....... beta faktor nezadlužené společnosti (βdluh – upravený faktor)
rm ...... průměrná výnosnost kapitálového trhu
(rm-rf).. riziková prémie kapitálového trhu dané země
Jako hodnotu  bezrizikové  úrokové míry jsem použil  výši  výnosu 10 letých  státních 
dluhopisů pro konvergenční účely dle statistiky ČNB. Tato hodnota je pro rok 2011 
rovna  4%51.  Riziková  prémie  kapitálového  trhu  České  republiky  je  rovna  hodnotě 
6,28% (připočtena riziková prémie z hodnocení ČR agenturou Moody´s – skupina A1 – 
prémie  1,28%)52.  Beta  faktor  nezadlužené  společnosti  je  roven  hodnotě  1,453 pro 
zemědělské  odvětví.  Po  úpravě  beta  faktoru,  který  zohledňuje  reálnou  zadluženost 
firmy, při současné daňové sazbě  České republiky 19% je v roce 2011:
004,2)189779/101010*)19,01(1(*4,1 =−+=dluhβ
Pokud zjištěné hodnoty dosadím do vzorce 5.1, dostanu výslednou hodnotu nákladů na 
vlastní kapitál ve výši 16,59%.
50 PAVELKOVÁ,  D.,  KNÁPKOVÁ,  A.:  Výkonnost  podniku  z pohledu  finančního  manažera.  Linde 
nakladatelství, 2005, str. 163.
51 Dostupné z URL: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pre_52646.html?year=2010 >
52 Dostupné z URL: < http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls >
53 Dostupn0 y URL: < http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaemerg.xls >
Vyjádření  nákladů  na  cizí  kapitál  je  oproti  předchozímu  mnohem  jednodušší,  než 
v předchozím případě.  Firma pro své investice čerpá finance zejména ze sjednaných 
úvěrů u KB, a.s. V současnosti je podnik zatížen několika úvěry, které byly použity na 
revitalizaci provozovaných čistíren odpadních vod, obnovu kmenových stok a nákup 
sacího a čistícího vozidla, jak bylo popsáno v kapitole 5.2. Jedná se o čtyři dlouhodobé 
investiční  úvěry,  provozní  a  revolvingový  úvěr.  U  veškerých  úvěrů  se  podařilo 
podnikovému managementu dojednat rozumný úrok, který se drží  při spodní hranici 
úrokové míry  tohoto  typu  úvěrů.  Průměrná  výše těchto  úroků je  6,4%. Při  aplikaci 
známých hodnot na vzorec pro výpočet nákladů na úvěr54:
                                 )1(* diN d −= (5.2)
kde Nd ..... procentuální náklady na úvěr
i ........ průměrná úroková sazba z úvěrů
d ....... daňový koeficient (v ČR 19%)
dostaneme výslednou hodnotu nákladů na cizí kapitál ve výši 5,184%.
5.5.2 Průměrné vážené náklady WACC 
Nyní můžu přistoupit k samotnému výpočtu WACC, neboť jsou mi již známá veškerá 
vstupní data.  Hodnoty,  které nebyly v předchozích kapitolách zmíněny jsou uvedeny 
v účetní rozvaze podniku, která je v diplomové práci vložena jako příloha č.2. Výpočet 
provedu podle vzorce55:
                K
VKN
K
CKNWACC VKd ** += (5.3)
kde WACC ......... vážený průměr nákladů na kapitál
N
d
 ................ stejný význam, jako u vzorce 5.2 [%]
54 PAVELKOVÁ, D., KNÁPKOVÁ, A.: Výkonnost podniku z pohledu finančního manažera. Linde 
nakladatelství, 2005, str. 163.
55 MAŘÍK, M. a kol.: Metody oceňování podniku. Ekopress, 2007, str. 253.
CK ............... cizí kapitál [Kč]
K .................. celkový firemní kapitál [Kč]
N
VK 
.............. náklady na vlastní kapitál [%]
VK ............... výše vlastního kapitálu [Kč]
Po dosazení všech známých dat
56
 do vzorce dostanu hodnotu WACC ve výši 10,519%.
V předchozích kapitolách bylo řečeno, že hodnocený investiční projekt se dá vnímat 
vzhledem k patnáctileté garanci výkupu vyrobené elektrické energie jako bezrizikový. 
Vzhledem k postupu při  výpočtu diskontní  sazby dle  vzorce 4.1 a  absenci  rizikové 
prémie  (přirážky či  srážky),  budu při  hodnocení  dle  zvolených dynamických  metod 
uvažovat výši reálné diskontní sazby shodnou s výší průměrných vážených nákladů na 
kapitál,  tedy  10,519%.  Tuto  sazbu  využiji  po  celou  dobu  ekonomické  životnosti 
hodnoceného projektu. Při sestavení cash-flow bude tedy upuštěno od inflačního vlivu.
5.6 Určení základních předpisů pro hodnocení ekonomické 
efektivnosti 
Hodnocené  varianty  investičního  projektu  se  vzájemně  vylučují,  jedná  se  tedy  o 
varianty, které mají určité shodné vlastnosti, proto budu při hodnocení předpokládat:
• podle zákona č.180/2005 Sb. o podpoře výroby elektřiny z obnovitelných zdrojů je 
státem zaručen  výkup  vyrobené  elektrické  energie  ve  výši  stanovené  energetickým 
56 Hodnoty CK, VK a K jsou uvedeny účetní rozvaze, která je přílohou č.2 této diplomové práce
regulačním úřadem po dobu 15 let od uvedení zařízení do provozu. Délka ekonomické 
životnosti hodnoceného projektu bude tedy shodná s tímto zákonným časovým úsekem, 
přestože  technická  životnost  samotné  kogenerační  jednotky  je  dle  informací 
dodavatelské firmy o pár let delší.
• náklady na údržbu zařízení je nutné zavést do výpočtů v okamžiku uvedení celého 
mechanismu  bioplynové  stanice  do  provozu.  Na  celkové  zařízení  je  poskytována 
zákonná dvouletá  záruka,  proto budu servisní  náklady uvažovat  až  od následujícího 
roku po uplynutí této doby.
• účinnost kogenerační jednotky, stejně jako u jiných spalovacích zařízení, začne po 
určité době klesat.  Dodavatel  garantuje neměnnou účinnost po dobu prvních čtyř  let 
provozu.  Poté  bude  účinnost  kogenerační  jednotky  každoročně  klesat  v  průměru  o 
0,1%.
• základním kriteriem pro  sestavení  cash-flow bude  zisk  plynoucí  z  projektu  před 
úročením a daněním.
• peněžní  toky z investice budou diskontovány reálnou diskontní sazbou určenou v 
kapitole 5.5.2. Na peněžní toky nebude mít vliv budoucí inflace, neboť předpokládám, 
že při růstu inflace, přestože poroste také cena vstupních surovin, dojde k vyrovnání této 
pomyslné ztráty nárůstem výkupní ceny elektřiny vyrobené z obnovitelných zdrojů.
• na  základě  poskytnutých  informací  zástupcem  podniku  se  počítá  s  uvedením 
bioplynové stanice do provozu počátkem roku 2012, přičemž v druhé polovině roku 
2011 je naplánováno vybudování tohoto zařízení.
• provozní  náklady  včetně  počátečních  kapitálových  výdajů  budou  uvažovány  v 
cenách bez DPH.
5.6.1 Peněžní příjmy z investičního projektu
Hlavním strategickým cílem podniku, který plyne z projektu je maximalizace jeho tržní 
hodnoty.  Toho  chce  firma  dosáhnout  pravidelnými  peněžními  příjmy,  které  budou 
sestávat převážně z prodeje vyrobené elektrické energie ze spalovaného bioplynu při 
garantovaném odkupu.  Tento  druh peněžních  příjmů je  pro obě hodnocené  varianty 
společný. Nicméně podle předběžných jednání s podnikatelskými subjekty fungujícími 
v  blízkosti  řešeného  podniku,  se  vedení  společnosti  přiklání  k  přímému  odprodeji 
vyprodukované energie s možností  čerpání tzv. “zeleného bonusu”, který bude firmě 
vyplácen nad rámec získaných peněžních příjmů z přímo prodané elektrické energie. 
Výše tohoto bonusu je pro spalování bioplynu v kogeneračních jednotkách dle kategorie 
AF257 rovna 2580Kč/MWh58. Firma v těsné blízkosti, se kterou byl předběžně domluven 
nákup vstupních  zemědělských surovin produkujících  při  fermentaci  bioplyn  a  která 
odebere značnou část vyprodukované elektrické energie, ujednali zástupci společnosti 
nízké ceny prodeje vstupních surovin výměnou za celodenní dodávku elektřiny za cenu 
nočního proudu (1,20Kč/kWh). S ostatními podnikatelskými subjekty byla předběžně 
sjednána prodejní cena elektrické energie ve výši 2,30Kč/kWh. Průměrná získaná cena 
za prodej energie při plánovaných objemech je tedy 3990Kč/MWh.
Peněžní příjmy, které firma bude získávat z prodeje elektřiny se tedy vypočítají jako 
součin ceny za prodej jedné MWh v Kč, účinnosti kogenerace v % a celkové produkce 
el. energie v MWh.
Dalšími  příjmy,  které  lze  z  investičního  projektu  získat  bude  prodej  vysušených 
vstupních surovin po dokončené fermentaci jako hnojivo. Odběr tohoto hnojiva je také 
předběžně  domluven  se  zemědělskou  firmou  operující  v  sousedství  podniku. 
Předpokládaná  prodejní  cena  tohoto  hnojiva  je  90Kč/t,  při  vzniklém množství  20% 
hmotnostního podílu vstupních surovin.
Teplo,  které  při  kogeneraci  vzniká,  bude  zčásti  využito  ke  zpětnému  vytápění 
vyhnívacích  nádrží  pro  urychlení  procesu  fermentace,  částečně  také  pro  vytápění 
administrativních budov podniku a zbytkové teplo prodáno externím uživatelům. V této 
době však není známa výše kapitálových nákladů a peněžních příjmů, z toho důvodu 
nebudu peněžní příjmy prodeje části  tepelné energie do celkových peněžních příjmů 
zahrnovat.  Pokud  bude  chtít  management  podniku  v  budoucnu  z  touto  energií 
ekonomicky nakládat, bude potřeba analyzovat individuální projekt.
5.6.2 Provozní a kapitálové výdaje    
Výdaje, které jsou spojeny s instalací a následným provozem plánovaného zařízení byly 
předem  pečlivě  zpracovány.  Kapitálové  výdaje  jsou  k  dispozici  ze  zpracovaných 
57 Dostupné z URL: <http://www.tzb-info.cz/pravni-predpisy/vyhlaska-c-482-2005-sb-o-stanoveni-druhu-
zpusobu-vyuziti-a-parametru-biomasy-pri-podpore-vyroby-elektriny-z-biomasy>
58 Dostupné z URL: <http://www.eru.cz/user_data/files/cenova%20rozhodnuti/CR
%20elektro/2_2010_OZE-KVET-DZ%20final.pdf>
dodavatelských  nabídek,  přičemž  byly  vyhodnoceny  jako  nejvhodnější  varianty  s 
nejnižšími výdaji. Pořizovací náklady investiční projekt byly v předložených nabídkách 
velmi  rozdílné,  avšak  provozní  náklady  vzhledem  k  blízké  podobnosti  nabízených 
variant byly téměř totožné bez zásadních odlišností. Při hodnocení jednotlivých variant 
projektu k nákladům na stavbu bioplynové stanice připočítám také náklady obětované 
příležitosti k zohlednění ceny pozemku, na kterém se bude zařízení nacházet ve výši 
680 tis.  Kč. Tato  hodnota  byla  určena  vedením společnosti.  Po ukončení  životnosti 
bioplynové  stanice  nedojde  k  sanaci  zastavěného  pozemku,  protože  je  naplánováno 
zachování  její  funkce pouze s  výměnou kogenerační  jednotky.  U vyřazené  jednotky 
není předpoklad jakékoliv zbytkové (likvidační) hodnoty. Hodnocené varianty projektu 
bodou mít po celou dobu provozu zachovanou výši čistého pracovního kapitálu.
5.6.3 Dotace projektu
Ať už dojde k rozhodnutí o přijmutí jedné, či druhé varianty, pokusí se firma získat část 
financí pomocí dotace z prostředků státu, či EU.
Výše dotace pro řešený projekt  je určena ve stanovách „Programu rozvoje venkova 
ČR“, který je částečně financován Evropskou unií, speciálně „Evropským zemědělským 
fondem pro rozvoj venkova“.
Maximální  procentuální  výše dotace,  kterou lze  pro plánovaný projekt  z nabízených 
prostředků získat je 40%59 z celkových nákladů na investici. V letošním roce je v plánu 
proinvestovat na dotacích do tohoto typu investic 356 mil. Kč60.
Vzhledem k tomu, že firma XY, a.s. předpokládá přiznání dotace v plné výši, provedu 
výpočet čisté současné hodnoty pro variantu bez získání dotace a s dotací.
V případě přiznání dotace, bude mít tato skutečnost vliv na následné účtování. Peníze na 
investici získané z dotací samozřejmě sníží pořizovací cenu nakupovaného majetku, ale 
na  druhou stranu je  nelze  započítat  do výnosů.  Tímto  dojde také  ke snížení  odpisů 
majetku.  Zaúčtování  dotace  proto  provedu  pro  jednotlivé  hodnocené  varianty 
investičního projektu takto: v počátečním roce uvedení bioplynové stanice do provozu 
ponížím odepisovanou hodnotu do obou odpisových skupin ve výši přiznané dotace. 
Následující rok bude celková výše přiznané dotace přičtena ke zdaněnému zisku.
Získání dotace není příliš jednoduché a je k tomu nutné splnit několik pevně daných 
podmínek a dbát stanovených pokynů. Mezi takové podmínky patří například osobní 
vlastnictví investičního majetku podniku, který o přidělení dotace žádá.
Přidělení dotace není nikdy stoprocentně jisté, avšak v případě řešeného projektu je její 
získání velmi pravděpodobné.
5.6.4 Odepisování majetku se započtením inflačního vlivu
Odepisování řešeného zařízení můžeme rozdělit do dvou zvláštních odpisových skupin, 
jak  bylo  řečeno  v předchozí  kapitole.  Do  první  skupiny  spadá  technické  zařízení, 
kterým  je  v tomto  případě  kogenerační  jednotka,  do  skupiny  druhé  naopak  stavby 
potřebné k funkci bioplynové stanice. Podle zákona č. 586/1992 Sb. o daních příjmů se 
stavby odepisují v časovém úseku dvaceti let, přičemž jsou zahrnuty v odpisové skupině 
č.4. Technologie spolu s kogenerační jednotkou u obou řešených variant, lze v našem 
případě zařadit do skupiny č.2 (skupia zahrnuje generátorová soustrojí se zážehovými a 
spalovacími motory a ostatní generátorová soustrojí do 2,5 MW elektrického výkonu61) 
s odepisováním  po  dobu  pěti  let.  Hodnocené  varianty  projektu  budou  odepisovány 
stejným lineárním způsobem.
59 Dostupné z URL: < http://www.businessinfo.cz/cz/podpory-a-dotace/a-1-kogeneracni-jednotky-na-
skladkovy-plyn-a-plyn/841/ >
60 Dostupné z URL: < http://www.businessinfo.cz/cz/podpory-a-dotace/vystavba-a-modernizace-
bioplynove-stanice/567/ >
61 Dostupné z URL: < http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/prilos2.aspx >
Vzhledem  k tomu,  že  jsou  odpisy  ve  stálých  cenách,  které  eliminují  inflační 
znehodnocení, upravím je o kumulovaný inflační vliv. U zbylých cen nebudu inflační 
vliv  uvažovat,  aby reflektovaly reálnou hodnotu během počátečního  roku, kdy bude 
zařízení uvedeno do provozu.
Předpovědět výši inflace na dobu celé ekonomické  životnosti investičního projektu je 
téměř nemožné, proto ji budu aplikovat ve stejné míře, jakou má aktuální inflace podle 
dlouhodobého inflačního cíle České národní banky, který je momentálně ve výši 2%.
Během  výpočtů  NPV  se  zdržím  diskontování  odpisového  daňového  štítu  pomocí 
nerizikové  reálné diskontní  sazby,  protože se  jedná o velice  složitý  výpočet,  kdy je 
kriteriem pro sestavení cash-flow zisk před úroky a zdaněním.
5.6.5 Analýza 1.varianty – výkon 750kW
Dodavatelskou firmou varianty o výkonu 750kW byla na základě výběrového řízení 
zvolena firma TEDOM a.s. z Třebíče.
Hlavním  záměrem  firmy  XY,  a.s.  jsou  vysoké  tržby  z prodeje  elektrické  energie. 
K tomu však nestačí  pouze spalování bioplynu z vlastní  produkce čistírny odpadních 
vod, ale k fermentaci budou dodávány i další suroviny. Mezi tyto patří silážní kukuřice, 
tráva a obilí.  Objemy dodávaných vstupních surovin jsou popsány v příloze č. 4 této 
práce. Suroviny budou dodávány z nedalekého zemědělského podniku, jehož produkce 
požadované roční množství bezproblémů pokrývá i v případě špatných ročních výnosů. 
Realizace  této  varianty  si  vyžádá  kapitálové  výdaje  ve  výši  uvedené  v následující 
tabulce. V předložené nabídce nejsou přesně specifikovány částky, které pohltí stavby a 
nákup kogenerační jednotky. Pro tento projekt budu předpokládám, že stavby spojené 
s investicí si vyžádají náklady ve výši 35%, zbytek výdajů padne na technologie.
Tabulka 2 - Počáteční kapitálové náklady na realizaci 1.varianty
Stavba základů 2 750 000 Kč
Připojení elektrozařízení 1 030 000 Kč
Bioplynová stanice 40 012 000 Kč
Montáž zařízení 1 680 000 Kč
Doprava 255 000 Kč
Projektová dokumentace 46 000 Kč
SUMA 45 773 000 Kč
Pramen: Vlastní konstrukce
Bioplyn  obsahuje  v průměru  56,8%  metanu62,  na  základě  tohoto  poznatku  jsem 
vypočítal celkovou roční produkci elektrické i tepelné energie. Při výhřevnosti metanu63 
34MJ/m3 po přepočtu cca 10kWh/m3  64 vychází po odečtení započitatelných ztrát roční 
brutto produkce elektřiny 14 743,34 MW a tepelné energie 21 919 GJ.
Příloha  č.4  diplomové  práce  obsahuje  i  přepočet  kapitálových  výdajů  na  hodnoty 
k rozdělení do dvou odpisových skupin. Poté, co byly zkompletovány tyto známé data, 
přistoupil jsem k samotnému výpočtu NPV pro první z hodnocených variant.
5.6.6 Hodnocení 1. varianty metodou NPV
Při výpočtu ekonomické efektivnosti pomocí čisté současné hodnoty jsem se provedl 
hodnocení pro variantu bez přiznání dotace a variantu s přiznáním dotace v plné výši, 
tedy  40%  proinvestovaných  nákladů.  Na  cenách  vstupních  surovin  k procesu 
fermentace se předběžně dohodly zainteresované firmy.
Peněžní příjmy z projektu byly sestaveny na základě účinnosti kogenerační jednotky, 
roční produkce energie brutto a prodejní ceny (včetně zeleného bonusu) za jednotku 
elektrické  energie.  Výše  provozních  nákladů  vychází  z poskytnuté  nabídky  a  jsou 
uvedeny  v příloze  č.5.  Nejvíce  se  na  nákladech  podílí  stanovená  cena  za  nákup 
vstupních surovin, dále pak provozní náklady na elektřinu potřebné k funkci bioplynové 
stanice.  V projektu  je  počítáno  se  spotřebou  celkové  elektrické  energie  ve  výši  5% 
z vyrobené elektřiny. Dalšími započítanými provozními náklady jsou servisní náklady 
(započítané až po uplynutí zákonné záruční lhůty), náklady na opravu a údržbu zařízení. 
Stanovená cena na dodávku vstupních surovin je konečná, zahrnuje v sobě i náklady na 
dopravu od dodavatele po fermentační nádrže. Hodnoty získané samotným výpočtem 
NPV jsou pro obě varianty (s dotací a bez dotace) uvedeny v příloze č.5 a č.6.
Odepisování majetku bude probíhat lineárním způsobem. Posledním z peněžních příjmů 
je příjem za prodej surovin po proběhlé fermentaci ve formě hnojiva. Zjištěné výsledky 
62 Dostupné z URL: < http://www1.vsb.cz/ke/vyuka/FRVS/CD_Biomasa_nove/Pdf/Bioplyn.pdf>
63 Chemická značka metanu  CH4 bude použivána v dalším textu
64 Dostupné z URL: < http://www.tzb-info.cz/2986-kogenerace-pouziti-zvlastnich-plynu-obnovitelne-
zdroje-energie-a-ekonomicka-motivace-ii>
hodnocení  varianty o výkonu 750kW, metodou čisté  součané hodnoty jsou uvedeny 
v tabulce č.3.
Tabulka 3 - Výsledné hodnoty hodnocení varianty o výkonu 750kW metodou NPV
NPV varianty 750kW bez dotace 41 245 653,16 Kč
NPV varianty 750kW s dotací 56 235 440,63 Kč
Pramen: Vlastní konstrukce
V následujícím grafu je znázorněn průběh kumulovaných diskontovaných peněžních toků po 
celou dobu ekonomické  životnosti  projektu,  porovnávající  variantu bez přiznané dotace a  s 
dotací.
Graf 3 - Průběh kumulovaných diskontovaných cash-flow varianty o výkonu 750kW
 
Pramen: Vlastní konstrukce
Z dat uvedených v tabulce č.3 a grafu č.3 lze konstatovat, že v případě získání dotace na 
projekt  dojde  ke  změně  průběhu  cash-flow  hodnocené  investice.  Na  konci  období 
ekonomické životnosti je NPV varianty s přiznanou dotací téměř o třetinu vyšší, než u 
varianty  bez  dotace.  U  obou  případů  je  hodnota  NPV  kladná,  takže  lze  projekt 
předběžně  doporučit  k realizaci.  Konečný  verdikt  padne  až  po  komparaci  výsledků 
obodu hodnocených variant.
5.6.7 Citlivostní analýza 1. varianty
Na základě vypočítaných hodnot čisté  současné hodnoty je zřejmé,  že realizace této 
varianty  povede  k maximalizaci  tržní  hodnoty  podniku,  proto  je  vhodné  následně 
provést citlivostní analýzu.
Hlavním záměrem této analýzy je identifikovat proměnné obsažené v projektu, u nichž 
zaznamenáme procentuální změnou na vstupu největší odchylky od předpokládaných 
výsledků  čisté  současné  hodnoty.  Takovými  proměnnými  jsem  zvolil  cenu 
nakupovaných vstupních surovin, objem produkovaného CH4, náklady na aktivní uhlí a 
náklady na servis a opravu. Obecně lze říci, že zjištěné výsledky citlivostní analýzy u 
varianty bez dotace budou velmi podobné s výsledky varianty s dotací, proto jsem tuto 
analýzu aplikoval pouze na variantu bez dotace. Zjištěné výsledky v tisících Kč jsou 
obsaženy v tabulce č.4.
Tabulka 4 - Výsledné hodnoty citlivostní analýzy NPV varianty 750kW bez dotace
Změna [%] -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20
silážní kukuřice 45819 44675 43532 42389 41245 40102 38958 37815 36671
silážní tráva 42543 42219 41894 41570 41245 40921 40596 40271 39947
obilí 43758 43130 42502 4183 41245 40617 39989 39361 38732
produkce metanu 14969 21538 28107 34676 41245 41245 41245 41245 41245
náklady na aktivní uhlí 41484 41425 41365 41305 41245 41185 41126 41066 41006
náklady na opravu a 
servis 41425 41380 41335 41290 41245 41200 41155 41111 41066
 Pramen: Vlastní konstrukce
Ze zjištěných výsledků je jasné, že nejvýznamnější vliv na čistou současnou hodnotu 
bud mít snížená produkce CH4. Ačkoliv se nabízí otázka, jaká bude výše čisté současné 
hodnoty při zvýšené produkci této proměnné,  odpověď je jednoznačná.  Na výsledek 
NPV zvýšení produkce CH4 mít vliv nebude, protože použitý typ kogenerační jednotky 
je dimenzován na spalování maximálního objemu CH4, který je v projektu nadefinován. 
Další  proměnnou,  která  bude  mít  významnější  vliv  na  výsledek  NPV  bude  silážní 
kukuřice,  jejíž  cenový  nárůst  o  20% způsobí  pokles  NPV o 4,5  milionů  Kč.  Další 
proměnné,  uvažované v citlivostní analýze,  nebodou mít významný vliv na výsledek 
čisté současné hodnoty.
K  maximalizaci  tržní  hodnoty  firmy  je  nutné  zajistit  dostatečné  množství  CH4 z 
fermentace,  neboli  zajistit  plynulý  přísun  vstupních  surovin  od  dodavatelské  firmy 
během celé doby plánované ekonomické životnosti Při poklesu produkce CH4 o 31,5% 
přestává být investiční projekt pro podnik ekonomicky přijatelný, neboť výsledek NPV 
se dostane  do záporných hodnot.  Pro tuto variantu  jsem výpočtem zjistil  také  bodu 
zvratu v případě nárůstu kupních cen u veškerých dodávaných surovin pro fermentaci. 
K realizaci investice lze přistoupit i v případě, že dojde k nárůstu těchto cen až do výše 
98%. Při těchto cenách se NPV nabývá také do mínusové hodnoty (-189 129 Kč).
5.6.8 Diskontovaná doba návratnosti 1. varianty
Touto metodou, kterou jsem použil jako doplňkovou metodu k čisté současné hodnotě 
jsem  zjišťoval  dobu,  za  kterou  dojde  k pokrytí  veškerých  kapitálových  výdajů 
vynaložených na investici, od doby uvedení zařízení do provozu. Touto metodou nelze 
měřit ekonomickou efektivnost investičního projektu přímo. Její výsledek hodnotí spíše 
likviditu, která je od projektu očekávána. Výsledky (výpočet proběhl podle vzorce 3.6) 
této metody budou zohledněny  v kapitole „komparace zjištěných výsledků“.  
Tabulka 5 - Výsledné hodnoty diskontované doby návratnosti pro variantu 750kW
Varianta bez dotace 4 roky a 324 dnů provozu
Varianta s dotací 3 roky a 10 dnů provozu
Pramen: Vlastní konstrukce
5.6.9 Rizika při realizaci 1. varianty
Hlavním rizikem,  které  vyplývá  z problematiky popsané v předchozích  kapitolách  je 
určitě nezajištění dodávky dostatečného množství surovin potřebných k plnému využití 
procesních  kapacit  projektované  bioplynové  stanice.  V případě  varianty  o  výkonu 
750kW není toto riziko příliš velké, protože průměrné roční výnosy vstupních surovin 
zemědělské  firmy  se  kterou  je  předběžně  domluvena  jejich  dodávka,  překročují 
požadované množství.
Dalším  z možných  rizik,  které  v případě  odchylek  od  predikce  budou  mít  vliv  na 
konečný  výsledek,  je  růst  cen  vstupních  surovin.  V současnosti  jsou  však  u 
zemědělských produktů tendence neustálého slevňování. Dá se předpokládat, že tenbto 
vývoj  se  zastaví  a  ceny  surovin  se  v budoucnu  budou  pohybovat  vesměs  okolo 
stanovené aktuální cenové hladiny.
5.7 Analýza 2.varianty – výkon 1MW
Nejnižší  nabídku  na  dodávku  a  zprovoznění  zařízení  o  výkonu  1MW podala  firma 
Phoenix-Zeppelin, spol. s r.o., se kterou doposud firma XY, a.s. nedošla do styku.
Vstupní  suroviny  jsou  totožné  jako  u  varianty  o  výkonu  750kW,  pouze  v jiných 
požadovaných objemech (uvedeny v příloze č.8).
Suroviny  budou  dodávány  v případě  realizace  taktéž  z  nedalekého  zemědělského 
podniku, jehož produkce požadované roční množství pokryje, avšak množství silážní 
kukuřice se v tomto případě blíží produkční hranici podniku. Realizace této varianty si 
vyžádá kapitálové výdaje ve výši uvedené v následující tabulce.
Tabulka 6 - Počáteční kapitálové náklady na realizaci 2.varianty
fermentační nádrže 16 183 000Kč
membránový plynojem 5 432 000Kč
jímka 4 741 000Kč
stavba základů 3 113 000Kč
substrátová technika 7 289 400Kč
strojové vybavení 23 824 900Kč
kogenerační jednotka 1MW 22 035 300Kč
SUMA 82 618 600Kč
Pramen: Vlastní konstrukce
Množství vyrobené energie u této varianty je přepočteno v příloze č.8. Při výpočtu jsem 
vycházel  určeného  množství  produkovaného  CH4 na  jednotku  sušiny  fermentované 
vstupní  suroviny.  Dále  jsem postupoval  stejným způsobem,  jako  v prvním případě. 
Kapitálové  náklady  na  investici  jsou  rozděleny  taktéž  do  dvou  odpisových  skupin, 
rozdělení je uvedeno v příloze č.8. Veškeré potřebné hodnoty již mám, proto přistoupím 
k hodnocení 2. varianty metodou NPV. 
5.7.1 Hodnocení 2. varianty metodou NPV
Výpočet ekonomické efektivnosti pomocí čisté současné hodnoty jsem provedl stejně, 
jako u prvního  případu pro variantu  bez  přiznání  dotace  a  variantu  s  dotací.  Ceny 
vstupních surovin se oproti prvnímu případu také nemění.
Peněžní příjmy z projektu byly sestaveny na základě účinnosti kogenerační jednotky, 
roční produkce energie brutto a prodejní ceny (včetně zeleného bonusu) za jednotku 
elektrické  energie.  Výše  provozních  nákladů  vychází  z poskytnuté  nabídky  a  jsou 
uvedeny  v příloze  č.9.  Nejvíce  se  na  nákladech  podílí  stanovená  cena  za  nákup 
vstupních surovin, dále pak provozní náklady na elektřinu potřebné k funkci bioplynové 
stanice. V projektu je počítáno se spotřebou celkové elektrické energie ve výši 4,5% 
z vyrobené elektřiny. Dalšími započítanými provozními náklady jsou servisní náklady 
(započítané až po uplynutí zákonné záruční lhůty), náklady na opravu a údržbu zařízení. 
Hodnoty  získané  samotným  výpočtem  NPV  jsou  pro  obě  varianty  (s  dotací  a  bez 
dotace) uvedeny v příloze č.9 a č.10.
Odepisování  majetku  (rozdělení  dáno nabídkou  firmy  Phoenix-Zeppelin  spol.  s r.o.) 
bude probíhat lineárním způsobem. Posledním z peněžních příjmů je příjem za prodej 
surovin ve formě hnojiva stejně jako u varianty o slabším výkonu. Zjištěné výsledky 
hodnocení  varianty  o  výkonu  1MW metodou  čisté  současné  hodnoty  jsou  uvedeny 
v tabulce č.7.
Tabulka 7 - Výsledné hodnoty hodnocení varianty o výkonu 1MW metodou NPV
NPV varianty 1MW bez dotace 68 501 925,42 Kč
NPV varianty 1MW s dotací 96 734 556,39 Kč
Pramen: Vlastní konstrukce
V  grafu je znázorněn průběh kumulovaných diskontovaného cash-flow po celou dobu 
ekonomické životnosti projektu, porovnávající variantu bez přiznané dotace a s dotací.
Graf 4 - Průběh kumulovaných diskontovaných cash-flow varianty o výkonu 1MW
 
Pramen: Vlastní konstrukce
Na základě dat  uvedených  v tabulce  č.7  a  grafu  č.4  můžu  říci,  že  v případě  získání 
dotace  na  projekt  dojde  ke  změně  průběhu  cash-flow hodnocené  investice.  U obou 
případů  je  hodnota  NPV  kladná,  takže  lze  projekt  předběžně  doporučit  k realizaci. 
Absolutní hodnoty čisté současné hodnoty převyšují  v obou případech hodnoty NPV 
vypočítané u varianty o výkonu 750kW.
5.7.2 Citlivostní analýza 2. varianty
Vzhledem ke  kladným  hodnotám  čisté  současné  hodnoty  při  hodnocení  projektu  o 
výkonu 1MW, je vhodné provést pro tuto variantu také citlivostní analýzu.  Analýzu 
jsem  provedl  za  použití  stejných  proměnných,  jako  u  předchozí  varianty.  Zjištěné 
hodnoty  citlivostní  analýzy  jsou  pro  jednotlivé  proměnné  uvedeny  v tabulce  č.8.  I 
v tomto případě jsem analyzoval pouze variantu bez přiznané dotace.
Tabulka 8 - Výsledné hodnoty citlivostní analýzy NPV varianty 1MW bez dotace
Změna [%] -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20
silážní kukuřice 77649 75362 73075 70788 68501 66215 63938 61641 59354
silážní tráva 71517 70763 70009 69255 68501 67748 66994 66240 65486
obilí 71553 70790 70027 69264 68501 67739 66976 66213 65450
produkce metanu 21594 33321 45048 56775 68501 68501 68501 68501 68501
náklady na opravu a servis 69318 69114 69910 68706 68501 68297 68093 67889 67685
 Pramen: Vlastní konstrukce
Z hodnot v tabulce je zřetelně jasné, že i zde je největší hrozbou pro predikovanou NPV 
pokles produkce CH4. Dalším významnějším ovlivňovatelem výsledků NPV je nárůst 
ceny silážní kukuřice, kdy při 20% nárůstu dojde k poklesu NPV o 13,5%. Procentuální 
změny v cenách ostatních proměnných se příliš neodráží ve výsledné hodnotě.
Bod zvratu nastane při vzrůstu nákladů na veškeré vstupní suroviny o 90%, při kterých 
bude hodnota NPV rovna -363 792,11Kč.
5.7.3 Diskontovaná doba návratnosti 2. varianty
Výsledky hodnocení touto doplňkovou metodou poukazují na horší likvidnost, než tomu 
bylo  u  varianty  o  výkonu  750kW.  Výsledek  diskontované  doby  návratnosti  jsem 
převedl  pro lepší  přehlednost  na roky a  zbytkové  dny v následujícím roce.  Zjištěné 
hodnoty jsou uvedeny v následující tabulce. 
Tabulka 9 - Výsledné hodnoty diskontované doby návratnosti pro variantu 1MW
Varianta bez dotace 5 let a 63 dnů provozu
Varianta s dotací 3 roky a 46 dnů provozu
Pramen: Vlastní konstrukce
5.7.4 Rizika při realizaci 2. varianty
Rizika  hrozící  v tomto  případě  jsou  ve  své  podstatě  stejná,  jako  je  tomu  u  první 
hodnocené  varianty.  Problém nůže v budoucnu nastat  v případě  přírodních  katastrof, 
které  by  zapříčinily  citelně  nižší  výnosnost  kukuřice  z osázeného  hektaru,  neboť 
množství, které je předběžně s dodavatelskou firmou nasmlouváno se přibližuje hranici 
produkčních možností, kterými dodavatel disponuje.
Případný problém vyřeší dodávka silážní kukuřice od jiného dodavatele, avšak náklady 
na  tuto  surovinu  budou  mnohem  vyšší,  než  je  tomu  nasmlouvaného  dodavatele 
z důvodů popsaných v kapitole 6.6.1.
Dalším  rizikem,  které  projektu  hrozí,  avšak  není  příliš  markantní,  je  možnost 
porouchání  instalované  kogenerační  jednotky.  Dodavatel  poskytuje  na  toto  zařízení 
pouze  zákonou  dvouletou  záruku,  přičemž  nabízí  své  zaměstnance  k provádění 
servisních služeb za úplatu po celou dobu ekonomické životnosti investičního projektu. 
Odborným servisem se  dle  mého  názoru  toto  riziko  dá  téměř  odbourat.  V každém 
případě by neměla být potřeba  provádění servisní činnosti ignorována.
5.8 Hodnocení zjištěných výsledků a doporučení k realizaci
V předchozí fázi diplomové práce jsem provedl výpočty pro jednotlivé varianty, které 
byly navrhnuty jako nejvhodnější pro hodnocený projekt. Jelikož bylo u obou variant 
dosáhnuto kladných výsledků, podrobím je vzájemné komparaci pro vyhodnocení té, 
která dosáhla nejlepších výsledků.
Jak  bylo  řečeno  v předchozích  kapitolách,  hlavním  strategickým  cílem  podniku  je 
maximalizace tržní hodnoty firmy v budoucnu, od čehož se bude celkové hodnocení 
také odvíjet. Dílčím strategickým cílem firmy je snaha diverzifikovat riziko, které je 
s podnikáním  spojeno.  Díky  těmto  informacím  můžu  přistoupit  k hodnocení.  Před 
samotnou  komparací  zjištěných  výsledků,  ujasním  vztah  firemního  managementu 
k vrcholům magického trojúhelníku popsaného v kapitole č.3.1.
Hlavní  strategický  cíl  podniku  se  nachází  ve  vrcholu  trojúhelníku  zobrazujícího 
výnosnost  investičního  projektu.  O  tomto  podávají  velmi  přesný  odhad  výsledky 
hodnocení čistou současnou hodnotou.
Sekundárním cílem podniku je tedy diverzifikace podnikatelských rizik. Rizika, která 
případně hrozí řešenému projektu byla  specifikována na základě výsledků citlivostní 
analýzy. Tyto výsledky se odraží v dalším vrcholu magického trojúhelníku.
Třetím a  posledním vrcholem trojúhelníku  je  faktor  likvidity.  Očekávanou  likviditu 
popisují  výsledky provedené  diskontované  doby návratnosti.  Jelikož  jsou  mi  známy 
veškeré potřebné výsledky, můžu přistoupit k samotnému hodnocení. 
• VÝNOSNOST – porovnáním tabulek č.3 a č.7 zjistím, že nevyšších čisté současné 
hodnoty  dosáhne  ke  konci  ekonomické  životnosti  varianta  s vyšším  instalovaným 
výkonem v případě bez dotace i s dotací, což povede v obou případech k maximalizaci 
tržní hodnoty společnosti.
• RIZIKO  –  rozdíl  mezi  oběma  hodnocenými  variantami,  co  se  rizika  týče,  je 
především v narušení kontinuálního přísunu vstupních surovin nutných k maximálnímu 
využití energetických kapacit kogenerační jednotky. Toto se však týká pouze dodávky 
silážní  kukuřice,  neboť  u  varianty  se  silnějším  výkonem  se  její  potřebný  objem 
přibližuje  maximálním  produkčním  možnostem  dodavatelské  firmy.  Riziko  se  dá 
odbourat nákupem surovin od jiného dodavatele za cenu nárustu nákladů na pořízení 
vstupních surovin. Dalším z rizik je možné omezení funkčnosti kogenerační jednotky, 
toto  riziko  je  pro  obě  hodnocené  varianty  stejné.  V projektu  jsem neuvažoval  tržní 
riziko spojené s prodejem výchozí výchozího produktu, kterým je elektrická energie. 
Odkup  elektřiny  je  domluven  s přímými  odběrateli  (podnikatelské  subjekty  se 
základnami v blízkosti podniku). Pokud by došlo ke krachu některého odběratel, bude 
nadbytečná energie dodávána do sítě, přičemž je státem garantován její odkup.
• LIKVIDITA – při porovnání výsledků metody čisté současné hodnoty  (přílohy č.5, 
6,  9 a 10) je zřejmé,  že lepších hodnot dosahuje při  variantě bez dotace projektová 
varianta o vyšším výkonu od šestého roku provozu, při variantě s dotací již od čtvrtého. 
Diskontovaná doba návratnosti je u varianty od výkonu 750kW sice kratší, ale to není 
spojeno s hlavním cílem, který od investičního projektu podnik očekává.
Podle zjištěných výsledků je přikládána největší váha očekávané výnosnosti, na úkor 
horší likvidity projektu a vyšší míry rizika spojeného s dodávkou vstupních surovin.
Nejvýhodnější variantou pro realizaci bude pro podnik varianta o vyšším instalovaném 
výkonu  kogenerační  jednotky  (1MW),  která  je  schopna  zvýšit  tržní  hodnotu  firmy 
v budoucnu o 68 501 925 Kč (o 27 milionů Kč více oproti variantě o výkonu 750kW) a 
v případě přiznání dotace o 96 734 556 Kč (o 40 milionů Kč více oproti druhé variantě).
Zjištění, že realizace projektu povede k maximalizaci tržní hodnoty firmy v budoucnu 
není  konenčnou  fází  před  samotnou  realizací.  V další  fázi  by  měla  firma  jednat  na 
úrovni valné hromady o dalších krocích.
• INVESTIČNÍ ROZHODNUTÍ – pokud bude přistoupeno k realizaci projektu, musí 
být  toto  rozhodnutí  schválenou  právě  nejvyšším  orgánem  akciové  společnosti.  Při 
schvalování  bude  součástí  projektu  hodnocení  ekonomické  efektivnosti  i  návrh 
samotného  financování  investice,  např.  pomocí  zřízení  nového  úvěru  či  částečného 
nárůstu základního kapitálu firmy.
• VYJEDNÁVÁNÍ – jestliže se valná hromada společnosti rozhodne pro investování 
do  projektu,  měl  by  se  pustit  vrcholový  management  do  vyjednávání  s dotčenými 
subjekty, kterými budou dodavatelská firma hodnocené technologie, vstupních surovin, 
odběratelské  subjekty  (prodej  el.  energie)  nebo právě  zvolená  finanční  instituce  pro 
poskytnutí úvěru. S těmito subjekty by měly být uzavřeny smluvní vztahy (smlouvy o 
uzavření smlouvy budoucí a smlouva o poskytnutí úvěru). 
• LEGISLATIVA – po provedení předchozích kroků může firma zahájit  jednání se 
státními  orgány  o  vyřízení  potřebných  dokumentů  (např.  povolení  stavby).  U 
investičních  projektů  tohoto  typu  bývá  zpravidla  nedílnou  součástí  požadované 
dokumentace před schválením povolení vypracovaný projekt EIA posuzující, jaký bude 
mít realizace investičního projektu vliv na životní prostředí.
6 ZÁVĚR
Každý investiční projekt, kterým se rozhodne management podniků v různých sférách 
působnosti  zabývat  by  měl  projít  zodpovědným  analyzováním.  Čím  je  projekt 
nákladnější, tím by analytické hodnocení mělo být pečlivěji zpracováno. Záleží pouze 
na  rozhodnutí  vrcholového  managementu  či  valných  hromad  společností,  jakým 
způsobem  k projektu  přistoupí,  avšak  vžby  by  mělo  být  hlavním  cílem  hodnocení 
ekonomické  efektivnosti  projektů,  aby  byl  v případě  realizace  dodržen  hlavní 
strategický cíl, který je byl firemním vedením, či vlatníky společnosti stanoven.
Hlavní  cíl   této  diplomové  práce  sestával  z hodnocení  ekonomické  efektivnosti 
investičního projektu firmy XY, a.s., kterým je realizace bioplynové stanice za účelem 
produkce  elektrické  energie  a  jejího  následného  prodeje.  Součástí  této  bioplynové 
stanice  bude  kogenerační  jednotka  energii  vytvářející,  přičemž  mým  úkolem  bylo 
objektivně zhodnotit dvě různé dodavateli nabízené varianty kogeneračních jednotek o 
různých  výkonech.  K tomu  bylo  nutné  porozumnět  jednotlivým  krokům  hodnocení 
ekonomické efektivnosti.
Globálnímu cíli mé diplomové práce předcházelo několik parciálních cílů, mezi které 
patří  podrobný  popis  postupů  hodnocení  ekonomické  efektivnosti,  ve  kterém  bylo 
zahrnuto  představení  jednotlivých  hodnotících  metod  a  na  základě  stanovených 
charakteristik hodnoceného investičního projektu zvolit ty metody, které jsou pro tento 
případ nejvhodnější. Ze studie vyplynulo, že nejvhodnější metodou pro hodnocení bude 
metoda  čisté  současné  hodnoty,  doplněna  o  modifikovanou  metodu  známou  pod 
názvem diskontovaná doba návratnosti, z nichž obě respektují faktor času.
Naplnění  globálního  cíle  za  použití  pouze  zvolených  metod  by  však  neposkytovalo 
kompletní informace potřebné k další fázi hodnocení, kterým je investiční rozhodnutí, 
proto byla na zjištěné výsledky aplikována citlivostní analýza a výpočet budou zvratu 
ke kvantifikaci možných rizik hrozících po dobu ekonomické životnosti projektu.
V první části diplomové práce jsem se zaměřil na teoretický popis jednotlivých kroků 
hodnocení ekonomické efektivnosti (sestavení peněžních toků, popis metod hodnocení, 
činitelé  ovlivňující  hodnocení).  Kapitoly  v této  části  jsou  seřazeny  dle  chronologie 
postupů hodnocení.
V další části se zabývám přímo praktickými výpočty pro zvolený projekt. Hodnotil jsem 
zde vzájemně se vylučující varianty implementace kogeneračních jednotek o výkonech 
750kW a 1MW. Oba dva návrhy byly podrobeny výpočtům pro variantu bez přiznání 
dotace a variantu s dotací, která u tohoto typu projektu může dosáhnout maximální výše 
40%. V obou případech byla po provedené komparaci vyhodnocena varianta o výkonu 
1MW jako vhodnější pro realizaci, přestože varianta o výkonu 750kw vykazovala nižší 
rizikovost  a  nižší  likviditu.  Důvodem pro  volbu  silnější  varianty  byl  výrazně  vyšší 
výsledek čisté současné hodnoty, což bude mít v důsledku vliv na vyšší tržní hodnotu 
podniku v budoucnu, a to je spojeno s hlavním strategickým cílem hodnocené firmy.
V poslední fázi  diplomové práce jsem se snažil  nastínit  další doporučení pro podnik 
v případě, že by přistoupil k realizaci. Vyhodnocení ekonomické efektivnosti je pouze 
jedním z několika na sebe navazujících kroků a před samotným uvedením zařízení do 
provozu  bude  muset  ještě   podnik  projít  strastiplnou  cestou  vyřízení  veškerých 
legislativních podkladů.
Svoji  diplomovou  práci  považuji  za  přínosnou  v tom smyslu,  že  ji  lze  použít  díky 
sumarizaci  teoretických  základů  pro  obeznámení  s postupy  hodnocení  různých  typů 
investičních  projektů.  Já  sám jsem jejím vypracováním získal  řadu informací,  které 
v budoucnu využiji. 
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Příloha č. 1 – Rozvaha – strana aktiv
             ROZVAHA    Obchodní firma nebo jiný 
             (BILANCE)    název účetní jednotky
 
                       XY, a.s.
            ke dni                   31.12.2010   ……………………………………
             (v celých tisících Kč)     
            IČ    


















 AKTIVA CELKEM         8416           001 267845 -78066 189779 169647
B. Dlouhodobý majetek                                 003 214434 -77655 136943 121502
B. I.   Dlouhodobý nehmotný majetek                       004 519 -161 358 261
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek                           013 213499 -77491 128008 121241
B. II. 
1. Pozemky 014 2469 0 2469 2302
2. Stavby 015 139792 -37823 101969 95878
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 016 63149 -39668 23481 23013
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020 89 0 89 48
B. III. Dlouhodobý finanční majetek                          023 8577 0 8577 7584
B. III. 
1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 024 399 0 399 387
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 026 8178 0 8178 7197
C. Oběžná aktiva                                 031 53232 -411 52821 48122
C.  I. Zásoby                                                     032 27345 0 27345 25266
C.  I. 
1. Materiál 033 8997 0 8997 7732
2. Nedokončená výroba a polotovary 034 3763 0 3763 2989
3. Výrobky 035 14127 0 14127 14327
5. Zboží 037 458 0 458 218
C.  II. Dlouhodobé pohledávky                                039 0 0 0 0
C.  III. Krátkodobé pohledávky                                048 22819 -411 22408 19259
C.  III. 
1. Pohledávky z obchodních vztahů 049 13673 -411 13262 13122
6. Stát - daňové pohledávky 054 3511 0 3511 2139
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 4836 0 4836 3998
9. Jiné pohledávky 057 799 0 799 0
C.  IV. Krátkodobý finanční majetek                         058 3068 0 3068 3597
C.  IV. 
1. Peníze 059 71 0 71 179
2. Účty v bankách 060 2997 0 2997 3418
D.  I. Časové rozlišení                                            063 15 0 15 23
Příloha č. 2 – Rozvaha – strana pasiv
Označení
a











 PASIVA CELKEM                          (ř. 68 + 85 + 118) 067 189779 169647
A. Vlastní kapitál                              (ř. 69 + 73 + 78 + 81 + 84) 068 88769 84268
A.  I. Základní kapitál                                               (ř. 70 až 72) 069 70198 70104
A.  I. 
1. Základní kapitál 070 70997 70997
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 071 -799 -893
A.  II. Kapitálové fondy                                             (ř. 74 až 77) 073 1724 596
2. Ostatní kapitálové fondy 075 2802 2513
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 076 -1078 -1917
A.  III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku                                                                       (ř. 79 + 80) 078 8878 8250
A.  III. 
1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 079 8512 7932
2. Statutární a ostatní fondy 080 391 318
A.  IV. Výsledek hospodaření minulých let                      (ř. 82 + 83) 081 5719 3207
A.  IV. 
1. Nerozdělený zisk minulých let 082 8401 7103
2. Neuhrazená ztráta minulých let (-) 083 -2682 -3896
A.  V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-)/ř. 01 - (+ 69 + 73 + 78 + 81 + 85 + 118) 084 2250 2111
B. Cizí zdroje                                       (ř. 86 + 91 + 102 + 114) 085 101010 85379
B.  I. Rezervy                                                         (ř. 87 až 90) 086 0 0
B.  II. Dlouhodobé závazky                                      (ř. 92 až 101) 091 26082 16083
9. Jiné závazky 100 17958 10170
10. Odložný daňový závazek 101 8124 5913
B.  III. Krátkodobé závazky                                     (ř. 103 až 113) 102 28489 28346
B.  III. 
1. Závazky z obchodních vztahů 103 25893 25987
5. Závazky k zaměstnancům 107 1097 986
6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 108 801 813
7. Stát - daňové závazky a dotace 109 198 189
10. Dohadné účty pasivní 112 336 132
11. Jiné závazky 113 164 239
B.  IV. Bankovní úvěry a výpomoci                         (ř. 115 až 117) 114 46439 40950
B.  IV. 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé 115 38931 36283
2. Krátkodobé bankovní úvěry 116 7508 4667
C.  IV. Časové rozlišení                                           (ř. 119 + 120) 118 0 0
Příloha č.3 – výkaz zisku a ztráty
 
           
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY
  
Obchodní firma nebo 
jiný 
            ve zjednodušeném rozsahu   název účetní jednotky
 
           
ke dni
                        31.12.2010    
             
(v celých tisících Kč)
     XY, a.s.
            IČ    
            XXXXXXXX           
                          
                                  
Označení
a











     I. Tržby za prodej zboží 1 1297 1335
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 2 1213 1295
    + Obchodní marže                                                                       3 114 187
    II. Výkony 4 97341 96801
B. Výkonová spotřeba 5 65813 67135
    + Přidaná hodnota                                                                6 29982 28994
C. Osobní náklady 7 27013 27321
D. Daně a poplatky 8 1176 997
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9 13856 12143
    III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 10 8941 10831
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 11 5992 5763
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a komplexních nákladů příštích období (+/-) 12 209 -18
    IV. Ostatní provozní výnosy 13 15013 16121
H. Ostatní provozní náklady 14 292 498
    V. Převod provozních výnosů 15 0 0 
I. Provod provozních nákladů 16 0 0 
    • Provozní výsledek hospodaření 17 7997 7891
    VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 18 -81 2016
J. Prodané cenné papíry a podíly 19 49 1103
    VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 20 0  0
    VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 21 0  0
K. Náklady z finančního majetku 22 0 0
     IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 23 0 0
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 24 0 0
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti (+/-) 25 0 0
     X. Výnosové úroky 26 59 51
N. Nákladové úroky 27 2711 2699
     XI. Ostatní finanční výnosy 28 687 408
O. Ostatní finanční náklady 29 2243 2311
     XII. Prevod finančních výnosů 30 0 0 
P. Převod finančních nákladů 31 0 0 
     * Finanční výsledek hospodaření 32 -3982 -3724
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 33 1914 2é13
     ** Výsledek hospodaření za běžnou činnost                               34 2231 2187
     XIII. Mimořádné výnosy 35 249 623
R. Mimořádné náklady 36 7 4
S. Daň z příjmu z mimořádné činnosti 37  0 0 
     * Mimořádný výsledek hospodaření   38 263 598
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům (+/-) 39  0 0 
     *** Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)                          40 2250 2111
    **** Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)                      41 3987 5013
Příloha č.4 – Základní data varianty 750kw
VSTUPNÍ SUROVINY Druh bioplyn [m 3 /t] produkce BP [m 3 /rok] cena [Kč/t] celkem [Kč]
silážní kukuřice 201 1 396 950 550 3 822 500
silážní tráva 215 333 250 700 1 085 000
obilí 407 854 700 1 000 2 100 000
Vlastní suroviny produkce ČOV 22 10 758 0 0
SUMA 2 595 658 7 007 500 Kč
denní výnos bioplynu 7 111
obsah CH 4  v bioplynu 56,80%
náklady v Kč
stavba základů 2 750 000
přípojení elektrozařízení 1 030 000
bioplynová stanice 40 012 000 1 474 334 [m3]
montáž zařízení 1 680 000 4 039,27 [m3]
doprava 255 000 10 [kWh/m3]
projektová dokumentace 46 000 14743337,44 [kWh/rok]
SUMA 45 773 000 Kč 689,3 [kW]
z toho:
spalovací zařízení 29 752 450 Kč 65% 14743,33744 [MWh/rok]
stavby 16 020 550 Kč 35% z toho: účinnost [%/100]
ztráty: 0,196 2 889,7 [MWh/rok]
odpisy kog. jednotky [rok] 5 elektrická energie: 0,396 5 838,4 [MWh/rok] Tepelný výkon [GJ]
odpisy budov [rok] 20 tepelná energie: 0,413 6 089,0 [MWh/rok] 21 919
7915 [hod./rok]
ekonom. životnost [rok] 15 750 [kW]
elektrický výkon/hod 666,4796377 [kW] při celoročním běhu 8760 hodin
Průměrné náklady na kapitál tepelný výkon/hod 695,0911373 [kW] při celoročním běhu 8760 hodin
maximum provozu 8760 [hodin/rok]
3990 [Kč/MWh]
3,99 [Kč/kWh] 5,00% produkce el. energie za rok
10,52%
elektrický výkon při plné zátěži
produkce energie brutto
















doba provozu při plné zátěži
Suroviny od dodavatele
Příloha č.5: Varianta 750kw bez dotace
1. číslo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2. rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
3. alternat.náklad - pozemek -680 000 Kč
4. spalovací zařízení -29 752 450 Kč
5. stavby -16 020 550 Kč
6. účinnost motoru v %: 39,6% 39,6% 39,6% 39,6% 39,5% 39,4% 39,3% 39,2% 39,1% 39,0% 38,9% 38,8% 38,7% 38,6% 38,5%
7. příjmy: 23 295 063 Kč 23 295 063 Kč 23 295 063 Kč 23 295 063 Kč 23 236 237 Kč 23 177 411 Kč 23 118 585 Kč 23 059 759 Kč 23 000 933 Kč 22 942 107 Kč 22 883 281 Kč 22 824 456 Kč 22 765 630 Kč 22 706 804 Kč 22 647 978 Kč
8. náklady na vstupy -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč
9. spotřeba energie 5% -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč
10. náklady na údržbu -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč
11. náklady na opravu a servis 0 Kč 0 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč
12. náklady na obsluhu, mzdy -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč
13. náklady na aktivní úhlí -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč
14. náklady na dodávku vstupů -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč
15. odpisy motoru -3 272 770 Kč -6 619 920 Kč -6 619 920 Kč -6 619 920 Kč -6 619 920 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč
16. odpisy budov -344 442 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč
17. zisk před zdaněním 10 545 598 Kč 6 717 831 Kč 6 130 326 Kč 6 130 326 Kč 6 071 500 Kč 12 632 595 Kč 12 573 769 Kč 12 514 943 Kč 12 456 117 Kč 12 397 291 Kč 12 338 465 Kč 12 279 639 Kč 12 220 813 Kč 12 161 987 Kč 12 103 161 Kč
18. sazba daně 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
19. zisk po zdanění 8 541 935 Kč 5 441 443 Kč 4 965 564 Kč 4 965 564 Kč 4 917 915 Kč 10 232 402 Kč 10 184 753 Kč 10 137 104 Kč 10 089 455 Kč 10 041 806 Kč 9 994 157 Kč 9 946 508 Kč 9 898 859 Kč 9 851 210 Kč 9 803 561 Kč
20. odpisy / inflace 3 617 211 Kč 7 444 978 Kč 7 444 978 Kč 7 444 978 Kč 7 444 978 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč
22. dotace 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč
23. další nepeněžní příjmy 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč
24. diskont. sazba: 1,1052 1,2214 1,3499 1,4919 1,6489 1,8223 2,0140 2,2258 2,4600 2,7188 3,0047 3,3208 3,6701 4,0562 4,4828
25. cash-flow 12 358 748 Kč 13 086 024 Kč 12 610 145 Kč 12 610 145 Kč 12 562 496 Kč 11 257 062 Kč 11 209 413 Kč 11 161 764 Kč 11 114 115 Kč 11 066 466 Kč 11 018 817 Kč 10 971 168 Kč 10 923 519 Kč 10 875 870 Kč 10 828 221 Kč
26. diskontované cash-flow 11 182 465 Kč 10 713 560 Kč 9 341 341 Kč 8 452 249 Kč 7 618 881 Kč 6 177 367 Kč 5 565 757 Kč 5 014 611 Kč 4 517 960 Kč 4 070 422 Kč 3 667 149 Kč 3 303 768 Kč 2 976 338 Kč 2 681 308 Kč 2 415 477 Kč
27. kumulované diskon. CF -35 270 535,41 -24 556 975,25 -15 215 634,13 -6 763 385,08 855 495,99 7 032 862,59 12 598 619,60 17 613 230,74 22 131 190,56 26 201 613,02 29 868 762,02 33 172 529,74 36 148 867,82 38 830 176,14 41 245 653,16
28. disk. doba návratnosti 1 202 960 657 324 -51 -461 -917 -1 423 -1 985 -2 608 -3 300 -4 068 -4 921 -5 868 
Varianta P=750kW
Příloha č.6: Varianta 750kw s dotací
1. číslo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2. rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
3. alternat.náklad - pozemek -680 000 Kč
4. spalovací zařízení -29 752 450 Kč
5. stavby -16 020 550 Kč
6. účinnost motoru: 39,6% 39,6% 39,6% 39,6% 39,5% 39,4% 39,3% 39,2% 39,1% 39,0% 38,9% 38,8% 38,7% 38,6% 38,5%
7. příjmy: 23 295 063 Kč 23 295 063 Kč 23 295 063 Kč 23 295 063 Kč 23 236 237 Kč 23 177 411 Kč 23 118 585 Kč 23 059 759 Kč 23 000 933 Kč 22 942 107 Kč 22 883 281 Kč 22 824 456 Kč 22 765 630 Kč 22 706 804 Kč 22 647 978 Kč
8. náklady na vstupy -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč -7 007 500 Kč
9. spotřeba energie 5% -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč -1 164 753 Kč
10. náklady na údržbu -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč
11. náklady na opravu a servis 0 Kč 0 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč -587 505 Kč
12. náklady na obsluhu, mzdy -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč -360 000 Kč
13. náklady na aktivní úhlí -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč -200 000 Kč
14. náklady na dodávku vstupů -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč -150 000 Kč
15. odpisy motoru -3 272 770 Kč -6 619 920 Kč -6 619 920 Kč -6 619 920 Kč -6 619 920 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč
16. odpisy budov -344 442 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč -825 058 Kč
17. zisk před zdaněním 10 545 598 Kč 6 717 831 Kč 6 130 326 Kč 6 130 326 Kč 6 071 500 Kč 12 632 595 Kč 12 573 769 Kč 12 514 943 Kč 12 456 117 Kč 12 397 291 Kč 12 338 465 Kč 12 279 639 Kč 12 220 813 Kč 12 161 987 Kč 12 103 161 Kč
18. sazba daně 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
19. zisk po zdanění 8 541 935 Kč 5 441 443 Kč 4 965 564 Kč 4 965 564 Kč 4 917 915 Kč 10 232 402 Kč 10 184 753 Kč 10 137 104 Kč 10 089 455 Kč 10 041 806 Kč 9 994 157 Kč 9 946 508 Kč 9 898 859 Kč 9 851 210 Kč 9 803 561 Kč
20. odpisy/(1+inflace) 3 617 211 Kč 7 444 978 Kč 7 444 978 Kč 7 444 978 Kč 7 444 978 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč 825 058 Kč
22. dotace 0 Kč 18 309 200 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč
23. další nepeněžní příjmy 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč 199 602 Kč
24. diskont. sazba: 1,1052 1,2214 1,3499 1,4919 1,6489 1,8223 2,0140 2,2258 2,4600 2,7188 3,0047 3,3208 3,6701 4,0562 4,4828
25. cash-flow 12 358 748 Kč 31 395 224 Kč 12 610 145 Kč 12 610 145 Kč 12 562 496 Kč 11 257 062 Kč 11 209 413 Kč 11 161 764 Kč 11 114 115 Kč 11 066 466 Kč 11 018 817 Kč 10 971 168 Kč 10 923 519 Kč 10 875 870 Kč 10 828 221 Kč
26. diskontované cash-flow 11 182 465 Kč 25 703 348 Kč 9 341 341 Kč 8 452 249 Kč 7 618 881 Kč 6 177 367 Kč 5 565 757 Kč 5 014 611 Kč 4 517 960 Kč 4 070 422 Kč 3 667 149 Kč 3 303 768 Kč 2 976 338 Kč 2 681 308 Kč 2 415 477 Kč
27. kumulované diskon. CF -35 270 535,41 -9 567 187,78 -225 846,66 8 226 402,39 15 845 283,46 22 022 650,07 27 588 407,08 32 603 018,21 37 120 978,03 41 191 400,50 44 858 549,50 48 162 317,21 51 138 655,29 53 819 963,61 56 235 440,63
28. disk. doba návratnosti 501 374 10 -394 -936 -1 444 -2 008 -2 634 -3 329 -4 100 -4 956 -5 906 -6 961 -8 133 
Varianta P=750kW
Příloha č.7: Grafy cash–flow varianta 750kw
Graf č.3 – průběh Cash-flow varianty 750kW bez dotace
Graf č.4 – průběh Cash-flow varianty 750kW s dotací
Příloha č.8 - Základní data 2. varianty
VSTUPNÍ SUROVINY Druh org. sušenina sušenina [t/rok] [m3/kg] CH 4 [m 3 /rok] cena [Kč/t] celkem [Kč]
silážní kukuřice 0,3 4 170 0,32 1 334 400 550 7 645 000
silážní tráva 0,33 1 188 0,3 356 400 700 2 520 000
obilí 0,76 1 938 0,4 775 200 1 000 2 550 000
Vlastní suroviny produkce ČOV 0,08 39 0,21 8 215 0 0
SUMA 2 474 215 12 715 000 Kč
náklady v Kč 2 474 215 [m3]
fermentační nádrže 16 183 000 6778,672 [m3]
membránový plynojem 5 432 000 10 [kWh/m3] ;
jímka 4 741 000 24742152 [kWh/rok]
stavba základů 3 113 000
substrátová technika 7 289 400 24742,15 [MWh/rok]
strojové vybavení 23 824 900 z toho: účinnost v %
kogenerační jednotka 1MW 22 035 300 ztráty: 0,177 4 379,4 [MWh/rok]
SUMA 82 618 600 Kč elektrická energie: 0,381 9 426,8 [MWh/rok]
z toho: tepelná energie: 0,442 10 936,0 [MWh/rok]
spalovací zařízení 53 149 600 Kč 8000 [hodin/rok]
stavby 29 469 000 Kč 1030 [kW]
odpisy kog. jednotky [rok] 5 elektrický výkon/hod 1076,114145 [kW] při celoročním běhu 8760 hodin
odpisy budov [rok] 20 tepelný výkon/hod 1248,405386 [kW] při celoročním běhu 8760 hodin
maximum provozu 8760 [hodin/rok]
ekonom. životnost [rok] 15
3990 [Kč/MWh]
3,99 [Kč/kWh]
Průměrné náklady na kapitál
4,50%










roční produkce energie brutto:
produkce energie brutto
doba provozu při plné zátěži








Příloha č.9: Varianta bez dotace
1. číslo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2. rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
3. alternat.náklad - pozemek -680 000 Kč
4. spalovací zařízení -53 149 600 Kč
5. stavby -29 469 000 Kč
6. účinnost motoru: 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 39,9% 39,8% 39,7% 39,6% 39,5% 39,4% 39,3% 39,2% 39,1% 39,0% 38,9%
7. příjmy: 39 488 475 Kč 39 488 475 Kč 39 488 475 Kč 39 488 475 Kč 39 389 753 Kč 39 291 032 Kč 39 192 311 Kč 39 093 590 Kč 38 994 869 Kč 38 896 147 Kč 38 797 426 Kč 38 698 705 Kč 38 599 984 Kč 38 501 263 Kč 38 402 542 Kč
8. náklady na vstupy -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč
9. spotřeba energie 4,5% -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč
10. náklady na údržbu -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč
11. náklady na opravu a servis 0 Kč 0 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč -890 000 Kč
12. náklady na obsluhu, mzdy -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč
13. náklady na dodávku vstupů -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč
14. odpisy motoru -5 846 456 Kč -11 825 786 Kč -11 825 786 Kč -11 825 786 Kč -11 825 786 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč
15. odpisy budov -633 584 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč
16. zisk před zdaněním 17 994 517 Kč 11 131 117 Kč 10 241 117 Kč 10 241 117 Kč 10 142 396 Kč 21 869 461 Kč 21 770 740 Kč 21 672 019 Kč 21 573 298 Kč 21 474 576 Kč 21 375 855 Kč 21 277 134 Kč 21 178 413 Kč 21 079 692 Kč 20 980 970 Kč
17. sazba daně 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
18. zisk po zdanění 14 575 559 Kč 9 016 205 Kč 8 295 305 Kč 8 295 305 Kč 8 215 341 Kč 17 714 264 Kč 17 634 299 Kč 17 554 335 Kč 17 474 371 Kč 17 394 407 Kč 17 314 443 Kč 17 234 479 Kč 17 154 514 Kč 17 074 550 Kč 16 994 586 Kč
19. odpisy / (1+inflace) 6 480 040 Kč 12 967 385 Kč 12 967 385 Kč 12 967 385 Kč 12 967 385 Kč 1 474 882 Kč 1 474 882 Kč 1 474 882 Kč 1 474 882 Kč 1 474 882 Kč 1 474 882 Kč 1 474 882 Kč 1 474 882 Kč 1 474 882 Kč 1 474 882 Kč
20. (1+inflace) 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029
21. dotace 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč
22. další nepeněžní příjmy 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč
23. diskont. sazba: 1,1052 1,2214 1,3499 1,4919 1,6489 1,8223 2,0140 2,2258 2,4600 2,7188 3,0047 3,3208 3,6701 4,0562 4,4828
24. cash-flow 21 466 379 Kč 22 394 370 Kč 21 673 470 Kč 21 673 470 Kč 21 593 506 Kč 19 599 925 Kč 19 519 961 Kč 19 439 997 Kč 19 360 033 Kč 19 280 069 Kč 19 200 105 Kč 19 120 140 Kč 19 040 176 Kč 18 960 212 Kč 18 880 248 Kč
25. diskontované cash-flow 19 423 247 Kč 18 334 327 Kč 16 055 270 Kč 14 527 158 Kč 13 095 993 Kč 10 755 553 Kč 9 692 154 Kč 8 733 747 Kč 7 869 979 Kč 7 091 516 Kč 6 389 946 Kč 5 757 683 Kč 5 187 889 Kč 4 674 401 Kč 4 211 662 Kč
26. kumulované diskon. CF -63 875 352,71 -45 541 026,02 -29 485 755,82 -14 958 597,41 -1 862 604,39 8 892 948,47 18 585 102,89 27 318 850,20 35 188 829,17 42 280 345,59 48 670 291,50 54 427 974,07 59 615 862,87 64 290 263,58 68 501 925,42
27. disk. doba návratnosti 1 272 1 035 741 417 63 -335 -777 -1 267 -1 811 -2 415 -3 085 -3 829 -4 655 -5 572 
Varianta P=1MW
Příloha č.10: Varianta s dotací
1. číslo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2. rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
3. alternat.náklad - pozemek -680 000 Kč
4. spalovací zařízení -53 149 600 Kč
5. stavby -29 469 000 Kč
6. účinnost motoru v %: 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 39,9% 39,8% 39,7% 39,6% 39,5% 39,4% 39,3% 39,2% 39,1% 39,0% 38,9%
7. příjmy: 39 488 475 Kč 39 488 475 Kč 39 488 475 Kč 39 488 475 Kč 39 389 753 Kč 39 291 032 Kč 39 192 311 Kč 39 093 590 Kč 38 994 869 Kč 38 896 147 Kč 38 797 426 Kč 38 698 705 Kč 38 599 984 Kč 38 501 263 Kč 38 402 542 Kč
8. náklady na vstupy -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč -12 715 000 Kč
9. spotřeba energie 4,5% -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč -1 318 918 Kč
10. náklady na údržbu -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč -320 000 Kč
11. náklady na opravu a servis 0 Kč 0 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč -900 000 Kč
12. náklady na obsluhu, mzdy -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč -410 000 Kč
13. náklady na dodávku vstupů -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč -250 000 Kč
14. odpisy motoru -5 846 456 Kč -11 825 786 Kč -11 825 786 Kč -11 825 786 Kč -11 825 786 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč
15. odpisy budov -633 584 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč -1 517 654 Kč
16. zisk před zdaněním 17 994 517 Kč 11 131 117 Kč 10 231 117 Kč 10 231 117 Kč 10 132 396 Kč 21 859 461 Kč 21 760 740 Kč 21 662 019 Kč 21 563 298 Kč 21 464 576 Kč 21 365 855 Kč 21 267 134 Kč 21 168 413 Kč 21 069 692 Kč 20 970 970 Kč
17. sazba daně 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
18. zisk po zdanění 14 575 559 Kč 9 016 205 Kč 8 287 205 Kč 8 287 205 Kč 8 207 241 Kč 17 706 164 Kč 17 626 199 Kč 17 546 235 Kč 17 466 271 Kč 17 386 307 Kč 17 306 343 Kč 17 226 379 Kč 17 146 414 Kč 17 066 450 Kč 16 986 486 Kč
19. odpisy / inflace 6 480 040 Kč 13 343 440 Kč 13 343 440 Kč 13 343 440 Kč 13 343 440 Kč 1 517 654 Kč 1 517 654 Kč 1 517 654 Kč 1 517 654 Kč 1 517 654 Kč 1 517 654 Kč 1 517 654 Kč 1 517 654 Kč 1 517 654 Kč 1 517 654 Kč
20. inflace 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029 1,029
21. dotace 0 Kč 33 047 440 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč 0 Kč
22. další nepeněžní příjmy 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč 410 780 Kč
23. diskont. sazba: 1,1052 1,2214 1,3499 1,4919 1,6489 1,8223 2,0140 2,2258 2,4600 2,7188 3,0047 3,3208 3,6701 4,0562 4,4828
24. cash-flow 21 466 379 Kč 55 817 865 Kč 22 041 425 Kč 22 041 425 Kč 21 961 461 Kč 19 634 597 Kč 19 554 633 Kč 19 474 669 Kč 19 394 705 Kč 19 314 740 Kč 19 234 776 Kč 19 154 812 Kč 19 074 848 Kč 18 994 884 Kč 18 914 920 Kč
25. diskontované cash-flow 19 423 247 Kč 45 698 224 Kč 16 327 843 Kč 14 773 788 Kč 13 319 149 Kč 10 774 579 Kč 9 709 370 Kč 8 749 324 Kč 7 884 073 Kč 7 104 269 Kč 6 401 485 Kč 5 768 123 Kč 5 197 336 Kč 4 682 949 Kč 4 219 396 Kč
26. kumulované diskon. CF -63 875 352,71 -18 177 128,41 -1 849 285,17 12 924 503,26 26 243 652,51 37 018 231,56 46 727 601,30 55 476 925,40 63 360 998,60 70 465 267,77 76 866 752,65 82 634 875,94 87 832 211,73 92 515 160,27 96 734 556,39
27. disk. doba návratnosti 510 406 46 -354 -889 -1 392 -1 949 -2 568 -3 255 -4 018 -4 864 -5 803 -6 846 -8 003 
Varianta P=1MW
Příloha č.11: Grafy 2. varianta
Graf č.4 – průběh Cash-flow varianty 1MW bez dotace
Graf č.5 – průběh Cash-flow varianty 1MW s dotací
